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れば、これら2行 は、要するに 「倒産」 したわけです。




























1998年度 ゼ ミ活 動の記 録


































将来に対す る不安か ら、国内消費は冷え込んでいる0さ らに欧米諸国からの要請によ
り、,.ビ ッグ ・バン政策、規制緩和が推 し進められ、グローバルな競争市場に企業
は放 り出され ることになった。 このよ うな経済環境の中で、企業はその体力を消耗 し




いて考察 してい くが、第1部 では、倒産総論 として、第1章 、第2章 で、企業倒産に
ついて、その定義や原因、経済環境 との関連 を考察 してい く。そ して第3章 、第4章





現在の ところ倒産に関す る統一的な法律 は存在 しない。 このため倒産の定義も、
1952年に東京商工 リサーチが決めた以下のような個別法などか らの寄せ集 めを、慣
例的に使用 しているに過ぎない。
(1)銀行取引停止処分
6ヶ月以内に2回 目の不渡手形を出 した会社が、銀行 による資金の供給を停止 され











商法第381条 に基づ く株式会社の整理であ り、債権者からの破産 申請を防止す る
ため裁判所の介入の下で和議案(整 理案〉をつくり、再建を目指す ものである。
(5)会社更生法の適用























が大きく増加 した こともあって、企業数に対す る倒産比率はなお1980年代前半な ど









広 く及んでしま うので、銀 行が再起不能 と診断 した場 合でも、資金を投入 し続けて大
企業の倒産を無理に阻止 しているとい う可能性 も十分に考えられ る。
IH形 態別倒産
(1)貸し渋 り倒産
1997年の夏に 「早期是正措置」に向けて銀 行が 自己査定を導入 し、資産圧縮に努
め始めた。この時期 を境に、貸 し渋 りによって倒産に追い込まれる企業が 目立っよ う
になった。巨額の不良債権の償却 を強いられる中、銀行は自己資本比率の維持に精力
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を傾 け、資産圧縮に努めなければならなくなった。 しか し、三洋証券の倒産や、北海
道拓殖銀行、山一.券 などの破綻 により金融不安か ら、株価は下落を続けた。 このた
め、自己資本比率維持は より困難 にな り、銀行は、資産圧縮のため、融資の抑制、い
わゆる 「貸 し渋 り」を行 うよ うになった。その結果、特に中小企業の資金調達は一段
と厳 しさを増 し、倒産に追い込まれる企業が出てきたのである。
(2)銀行破産関連倒産




企業が連鎖的 に行き詰まるケースも多発 している。 「善良な借 り手の保護」の問題が、
金融機関 自体の破綻とは別の懸念材料 として、いまや金融機関の破綻 処理の焦点 とも
なっている。 こうした中、政府 は 「ブ リッジバ ンク構想」 を打ち出 した。f善良な借
り手の保護まを前面に掲げ、破綻金融機関の貸出債権 を一時的に継承、融資継続の可





業者 もかつてない厳 しい経営環境に直面 している。 こうした業界の厳 しい経営環境を




に追い込まれた。 自らが生み出 した 「価格破壊」に苦 しみ、倒産 した姿はデフレ不況
下で進行する価格競争の厳 しさを体現す る結果 となった。
(4)ベンチャー企業の倒産
景気の低迷が長引く中で、1994年ごろか ら始まった 「第3次 ベンチャーブーム1
が曲が り角を迎えた。1998年の上半期の大型倒産 としては半導体 ・情報機器 卸のエ
ッチ ・ワイ ・アソシエーツ(:負債額80億6,700万円)、ミリオンセラー となったゲ
ームソフ ト 「ぷよぷよ」を開発 したゲーム開発会社コンパイル(負 債額75億 円〉な
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どが挙げ られ る。従来からベ ンチ'#'`_企業の構造的問題 として、資傘調達能力が弱い
ことが挙げ られている。研究開発や設備投資などに多額の資金が必要であり、採算が
取れるまでにかな りの時間を要する うえ、資金の回収も長期化す る傾向にある。ベ ン
チャー企業には担保 となる不動塵な ど資金調達の裏付けがないため、資金繰 りが苦 し
くなった時には融資 してもらえず、倒産するケースが増えている。1997年度か ら始






























引の減少 ・停止、販売不振、在庫状況の馴 ヒなどがこれにあてはまり、突 き詰めてい
けば、放漫経営が引き起こした現象であるといえる。
そ して最終的には、支払不能、支払停止、債務超過 とい う末期的な経済特性(第3
次的原因)が 発生 し、倒産す ることになる。
以上のような倒産のプロセス、特に第1次 的あるいは第2次 的原因の段階で、当
該企業を倒産へ と誘 引す る外部的圧力 あるいは外部的誘因 として、企業 を取 り巻 く
様々な経済環境の変化がある。
企業倒産の根本原因はいくつかに分類できるが、その分類は研究者や研究機関によ











図表2-1は 、1991年か ら1997年までの倒産件数 とその原因を集計 したものであ
る。原因 として最 も多いのは売上不振で、1997年には倒産企業の うち半数:以上が売
上不振を原因としている。また売上不振 を原因 とす る倒産の割合も増加傾向にある。
その他増加傾向にある倒産原因 としては、高利金融、売上金回収困難i、コス ト高・人
手不足 ・採算 悪化が挙 げられ る。高利金融、売上金:回収困難については資金繰 りの悪
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そ して1963年から1964年上期のオ リンピック景気へ と続いていく。
この後、昭和40年 不況 といわれる不況が訪れる。企業倒産件数は1963年秋以降
から増加傾向を示 した。1964年には 日本特殊鋼など上場会社12社が倒産 し、翌1965
年 にも山陽特殊製鋼など上場会社11社 が倒産 した。また、山一謹券が経営危機 に陥
り、 日本銀 行か ら特別融資を受けたことによ り、不況感を一層大きくした。
その後1965年下期には、再び景気が回復 し、いざなぎ景気へ移行 した。いざなぎ
景気は1970年7月まで、57ヶ月とい う長期間に及ぶ ものであった。
1973年に起 こったオイル ショックにより、高度経済成長は終わ りを告げ、1974年
には実質経済成長率がマイナス となった。2度 のオイルシ ョックを経て、1980年代
に入ると、 日本経済は安定低成長期に入った。その後は半導体景気、円高不況、平成







図表2-2と 同様にプロッ トしたものである。グラフ中の直線は近似曲線である。 こ
の2つ のグラフではいずれ も景気変動 と企業倒産の発生が同時に起 こりうることを
想定 している。
これ らのグラフを見 ると、図表2-2の グラフは近似曲線が右上が りに、図表2-3
のグラフは近似曲線が右 下が りになっている。図表2-3に ついては実質GDP変 化
率が大 きくなると、企業倒産負債額変化率が小さくなる傾 向にあることを示 している。
つま り、実質GDP変 化率を景気の良 し悪 しの判断指標 であるとすると、景気が上昇
方向にある場合には、企業倒産負債額変化率は低下し、逆に景気が下降する場合には、
これ らの比率は上昇す ることになる。図表2-2は 実質GDP変 化率 と企業倒産件数
変化率の関係について、これ と逆のことを示すことになるが、景気が上昇す ると企業
倒産件数変化率が上昇するとい うのは理論的 に整合性を持たない と考えられ る。
そこで企業倒産 と景気変動 との間のタイムラグを考慮 してみる。企業倒産は景気変
動 に遅行す る指標 と考えられてお り、経験則的には、企業倒産は景気変動や市中金利
上昇に対 して、6ヶ月か ら8グ 月遅れで発生すると考えられている。そこで、実質GDP
変化率が企業倒産件数変化率、企業倒産負債額変化率 よりも1年 先行 していると想
定 したグラフを考える。図表2-4はx座 標 に1958年か ら1997年までの実質GDP
変化率を、y座標には1957年から1996年までの企業倒産件数変化率を、図表2-5
はy座 標に1957年か ら1996年までの企業倒産件数変化率をとり、同様に座標平面
状にプロッ トした ものである。 これ らのグラフを見 ると、図表3で はグラフが右下
が りとな り、図表2-5で も図表2-3に 比べて近俄曲線の傾きが急になっている。
このことか ら、実質GDP変 化率が上昇すると、企業倒産件数変化率、企業倒産負債
額変化率が減少す るとい う関係が成 り立つ と考えられる。
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測できる。指標 としては日経平均株価 と東証株価指数が挙げられ る。
4つ めは財務指標である。 これはこれまでの指標 とは異な り、経済環境の内部要因
として捉えられ る。オイルシ ョックの時には財務指標値が大きく変化 してお り、企業




先に挙げた経済環境指標が企業倒産 とどれ ほどの相関関係、因果関係 を有 している
かが問題 となるが、統計学的には重回帰分析が用い られ る。
ここでは1983年から1997年までのデー タを基にして分析を行 う。使用 した指標
は(1)で 述べた指数であるが、M2十CD変化率、 日経平均株価、東証株価指数 に









この式は倒産の増加 とM2+CDの 減少、目経平均株価の下落、実質資産の減少 との
聞に関連性が見 られることを示す。M2+CDの減少は、究極的にはGDPを 低下させ
る方向に働 くことから、景気の後退を表す と考えられ、景気後退が、倒産の一要因 と
なることが言える。株価の下落は、市場での資金調達を困難にす るので、企業倒産に
影響 を与えることがわかる。逆に、企業倒産の増加によ り、不安感、不信感が強まり、
株価の低迷を招 くことも考え られる。 さらに、実質資産の変化は企業規模の変化 を示




ここでDBは 預貸率を表す。 この式は倒産の増加 と日経平均株価の下落、預貸率の
上昇 との間に関連性が見 られることを示す。預貸率は金融機関における貸出金額 を預
金額で割った指標であ り、この指標の上昇は、預金に対する貸金の割合が高くなるこ
とを示す。預貸率が上昇す ると、金融機関は資金不足状態に陥 るので、貸出が抽制 さ
れ ることになる。よって、預貸率の上昇は 「貸 し渋 りJの状態が表れていることを示
す といえる。
:景気変動を表すGDP変 化率 と企業倒産との関連については次のような回帰式が得
られ、関連性があると認められるものの、係数の安定性 を示すt値 が、係数が安定 し













「活力」 「持久力」 「成長力」の5つ の要因か ら企業の体力を総合的に測定す ることに
ある。そ してその判断を容易にするために、基準値を100%とした。また、限 られた




つま り、倒産指数は、財務分析のもつ指標の過多、指標を統合す る手法の不明確 さ、
判断す るための絶対的基鞠 の不存在、資料め制約をあま り考慮 しないとい う欠点を
克服 し、また、理解、応用が困難な多変量判別分析 において必要な高度の数学 ・統計










1収 益力{売 上高/(営 業費用+支 払禾1慮)}
営業費用は企業の本業である製造、販売活動から生 じる。そ して支払承燈、は、 この
営業活動 を支える資金調達活動か ら生 じる費用である。したがって、この指標が100%
を下回るとい うことは、企業の経常的な活動から赤字が発生 していることを意味す る
に他な らない。
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2支 払能力{流 動資産/負 債}
この指標の対象は中小 ・零細企業である。中小 ・零細企業の場合、資金が長期間固





。大企業の場合 「自己資本+固 定負債 ≧固定資産」であればよく、
裏を返せぱ 硫 動資産≧流動負債ユとい う関係が成 り立てばよい。 したがって、大企
業については流動比率によって支払能力 を判定 しても構わないので、上記の倒産指数
の一般式 を次のような特別式に変化 させ ることができる。
倒産指数:・=(収益力+支 払能力+活 力+持 久力+成 長力)/5
={売 上高/(営 業費用+支 払利 息)+流 動資産/流 動負債
+売上高/総 資本+自 己資本/負 債
+自 己資本/(自 己資本一当期純利益)}/5
ただ し、不良在庫、滞留債権の増加によっても流動比率が改善 されて しま う欠点を




















5成 長力{自 己資本/(自 己資本 一当期純利益〉}
企業が利益を上げれば 自己資本が増加 し、企業の成長を意味する。 ところで、当期
末の自己資本か ら当期純利益を控除 しているのは、当期1期 分の貸借対照表で前期末















基本的には倒産指数が1◎0%以上な ら、 さしあた り倒産の危険性が低いので、引き
続き、倒産指数(定 量情報)に よる分析を続行 しさえすればよい。もし100%を下回
るなら、倒産指数による分析 と、債権管理部等による定性情報(周 辺情報や企業内部
情報)の 収集、与信限度枠(信 用取引をする際の、得意先 ごとの取引限度枠)の 見直
















ら、それまでの運転資本を資金概念 とす る 「財政状態変動表(Statementofchangesin
五nancialpo8ition)」にかえて、CFSの制度化 をすでに決定 していた。英国において
も、1991年に公表 された財務報告基準である:FRS第1号 「キャッシュフロー計算:
書」において、従来行われていた 「資金の源泉 と使途に関す る計算書(Statementof
SourceandApplicationsofFunds)に代 えて、1992年3月以降に終了する事業年度
か ら、米国 とほとん ど同様の概念によるC:FSの作成 と開示が導入 された。








年10月 に当審議会が公表 した 「証券取引法 に基づ くディスクロージャー制度におけ
る財務情報の充実について(中 間報告〉」により資金繰 り情報が改善 され、1987年4
月以降、有価証券報告書及び有価証券届出書の 「経理の状況」において財務情報外の
情報 として個別べ一スの資金収支表が開示 されてきている。 しか し現行の資金収支表
では、現預金及び市場性のある一時所有の有価証券が資金 とされているため、資金範
囲が広 く、企業の資金管理活動の実態が的確に反映 されていない との問題点が指摘 さ
れていた。そこで当審議会は1997年6月に公開 した 「連結財務諸表の見直 しに関す
る意見書Jに おいて、連結情報重視の観点か ら、連結べ一スのCFSを 導入す るとと
もに個別べ一スの資金収支表 を廃止す ることを提言 した。但 し連結財務諸表 を作成 し
16
ない企業については、従来の資金収支表に代 えて個別べ一スのCFSを 作成す ること
とした。なお これ以降、単に 「C:FS」とでてきた ら連結 ・個別べ一ス ・中間連結 ・
卿別ベースの中間C:FSらを含むもの とす る。
IIC:FSの作成 目的
C:FSは、一会計期閲におけるキャッシュフロー(以 下 ㏄)の 状況を一定の活動区
分別に表示す るものであ り、貸借対照表(以 下B/S)及 び損益計算書 似 下P/L>
と同様 に企業活動全体を対象 とする重要な情報を提供す る。現代の企業会計は発生主







C:FSの対象 とす る資金:の範囲は現金(手 元現金及び要求払預金)及 び現金同等物
とし、現金同等物は、「容易に換金可能であ り、かつ、価値の変動について僅少な リ
スクしか負わない短期投資」であるとして、価格変動 リスクの高い株式等は資金の範
囲か ら除 く。なお、現金同等物 に具体的に何 を含めるかについては経営者の判断に委
ね られているが、CFSの比較可能性を考慮 して取得 日か ら3ヵ月以内に満期 日又は
償還 日が到来す る短期的な投資を一般的な例 としている(3ヵ 月 とい う期間基準は、
国際会計基準、米国基準等においても示 されている)。
次にCFSの表示区分についてであるが、以下のような3つ の区分に分けられ る。
1営 業活動 によるキャッシュフロ 一ー(以下CFO)
営業活動 とは 「企業の主たる収益獲得活動 をいい、投資または財務以外のその他の
活動も含む」と定義される。商品及び役務の販売による収入及び購入による支出、営
業損益計算の対象 となった取引の他、投資活動及び財務活動以外の取引によるC:Fを
記載す る。CFOは 、企業集団の営業活動が、外部からの資金調達に頼 らず、借入金
を返済 し、営業能力を維持 し、配当金を支払い、新規投資 を行 うためにどれだけ十分
なキャッシュフロー(現 金および現金同等物〉 を獲得 したかを示す。またC:FOの表
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示方法には継続適用を条件 として 「直接法!と 「間接法jの 選択適用が認 められてい
る。
(1)直接法 … 主要な取引 ごとに収入総額 と支出総額を開示す る。
(2)間接法 … 税金等調整前当期純利益に非資金損益項目(減価償却費、税効果
会計による繰延税金等)、営業循環過程 にある資産、負債の期 中増減額(棚 卸資産、
売掛 金、買掛金等の変動額)を加減 して営業活動による純 入出金額を算定、開示す る。
ここでそれぞれの方法の長所、短所を挙げてみ る。直接法はcooを 総額で表示す る
ことから、企業の外部からの資金調達の必要性及び返済能力を判定す る上で有効であ
り、営業収支についてのより多 くの情報 を提供できる(間接法はこの点で直接法に劣
る)。短所 としては、勘定組織 を設けて、勘定記録に基づいて作成 しなければな らな
い ことから実施に手間がかか ることである。一方間接法の長所 として、①P/:L上の
純利益 とC:Fとの関係が明示 され、使い勝手がよいこと、②利益の増減 とC:Fの増減
との関係が分析上役立つ こと、③連結べ一スの減価償却費が記載 されること等が挙げ








財務活動 とは、「持分資本お よび借入の規模 と構成に変動をもたらす活動 をい う。










連結財務諸表 を作成す る企業は連結CFSの みを作成すればよいので、本来なら個




その他の項 目についてはB/Sの 資産項 目が前期分か ら当期分を控除B/Sの 負債 ・
資本項 目が当期分か ら前期分 を控除 して算定 している。特に有形固定資産増加額の算
定方法を式で表す と、「有形固定資産増加額」=「 有形固定資産等明細表上の当期増
加額}+(「期首減価償却累計額」+「 当期償却額」-「 期末減価償却累計額」)とな
り、これにマイナス(一)を 付す。 「当期純禾1溢」については税引後の金額 を用いて
いる0
IVC:FSの利用 目的
C:FSが提供す る情報の利用 目的について必ず しも共通の理解 があるわけではない
が、主に次の4点 が挙げられている。
1企 業のC:Fを生み出す能力を評価、将来の 硬 を予測する。
2企 業の負債・配当の支払能力及び外部か らの資金調達の必要性について評価す る。
この 目的は、 日本経済の長期不況を背景にA本 の証券市場が低迷を続 ける間、国際競








つま り、CFSは企業が営業活動を通 じて どれだけの資金を獲得 し、その どれだけを
投資活動に投下 し、どれだけを株主に配当し、その結果生 じた資金の過不足をどのよ





ただ し、ここで注意すべきなのは、正味CF(現 金預金純増加濁 の増減だけでそ
の企業のCFの 強弱を判断 するのではなく、各構成要素を検証す る必要がある。例え
ば、売上の減少(事 業活動 自体の縮小)に よ り、売掛金が減 り、C酬)が増加 して し
ま う。他にも、買掛金が多いほどC:FOも大 きいが、仕入先の都合で急にその返済を
求められるよ うな場合も考えられ る。つま り、正味CFの 多寡だけで企業活動の健全 ・
不健全 を判断す ることはできない。CF分析の主な 目的の1つ は、支払債務の返済や、
将来の ビジネスチャンスに対応 しうる十分な現金が、収益 をあま り生まない資産に投
下されていないか どうかを把握す ることである。以上 より、CFSは、財務分析 、経
営分析のツール として有効である反面、一歩その見方を誤 ると、企業の財政状態、正
常な収益力を全 く正反対に把握 して しま う危険な面 も有 している。
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おわりに
第1章 、第2章 で概説された倒産についての諸概 念は、以降の第2部 の流通業界分
析、第3部 の金融業界分析における理論的基礎 となっている。 また、第3章 で述べた
新 しい経営指標 としても応用が可能な倒産指数については、第2部 、第3部 において、
倒産分析および経営分析の一手段 として、各部で取 り上げられている複数 の企業に対
し、個別的に適用されている。そ して、今後 ますます重要性が高まってい くことが予
想 される第4章 のcpsは 、第2部 におけるキャッシュフロー分析め前提 となってい
る。
上記か らもわかるように、第1部 は第2部 、第3部 全体に関わる総論 として位置づ
けられ るだろ う。それでは、 この第1部 を踏 まえた上で、第2部 、第3部 の倒産企業
分析に進みたいと思 う。
(参考 文献)
現代会 計カ ンフ ァランス 『倒 産指 数 危 ない会社ズバ リ判別 法』 日本経 済新 聞社 、
1997年。
野村健 太郎 『連結財 務諸L表の知識』 日経文庫 、1998年。
細 野安 弘 『資金繰 りの手 ほ どき』 目経文庫 、1998年。








































がいまだ消えない 日本経済が本格的な低成長時代に突入 し、個人消費 も停滞を続けて
いる。 このような環境変化の中で流通業界全般は、新 しい仕組みや秩序が求められ、
大きな競争の時代に直面 している。1997年9,月18日、東証一部上場の小売企業 と
しては戦後初のヤオハンジャパ ンが事実上倒産 したことは記憶に新 しい。
また、ここ数年続いた価格破壊によって、 コス ト削減 をは じめとした物流、販売の
効率化 といった流通の新 しい枠組みを各企業が試みている。そ してコンビニエンスス
トアやカテゴリーキラー と呼ばれるディスカ ウン トス トアな どの新たな業態 も生まれ
ている。
本論文では、イ トー ヨーカ堂、ダイエー、ヤオハンの3企 業を中心に した分析 を








で百貨店 として登場 し、小売業の中心を しめるよ うになった。
しかし、現代のような小売業の出発点 としては、戦後 の再出発の時点があげられる。
敗戦後の混乱期のあと、高度成長期に入 り、大量消費時代になったこと、スーパーマ
ーケッ トを初 めとするように、商業の形態がアメ リカ化 したことといった要因によっ
て、戦後の小売業 も発展、形成 されていった。その後、 日本経済が高成長 を続け、国
民の所得 も上昇す るのと同時に、消費者の購買活動 も活発化 していった。
この拡大する大量消費にもっとも的確 に対応 したのがスーパーマーケッ トであ り、













は、デ ィスカ ウン トス トア型専門店の一業態であ り、低価格 と豊富な品揃えで特定分
野の商品を販売す る専門店である。 これは、バブル崩壊後の消費者の低価格指向か ら





イ トー ヨーカ堂は1920年に東京の浅草で洋品店 として開業 された。1948年に 「合
資会社洋華堂1が 設立され、1971年、「株式会社イ`_'ヨー カ堂」 となった。
1973年に福島を拠点 とす る百貨店 「ヨー クベニマル」 と業務提携 、また同年に米
国コンビニエンスス トア(セ ブンイ レブン)の サウスラン ド祉 と提携 し、現在のrセ
ブンイ レブン ・ジャパン」を設立 した。またデニーズ社 との提携 によ りレス トランの
「デニーズジャパ ン」も設立された。1975年にはスーパーマーケッ トの 「ヨークマ
ー ト」1978年にデ ィスカ ウン トス トアの 「ダイク"7,Jと業務提携 し、1984年には百
貨店の 「ロビンソン ・ジャパン」を設立 した。,また、イ トー ヨーカ堂グループは各業
態を別会社形態で行い、それぞれの役割分担を明確にするとい う特徴があげられる。
イ トー ヨーカ堂は売上高規模 としてはダイエーに次ぐ。 しか し企業体質はダイエー
よ りも優れている。イ トー ヨーカ堂は高利益を追求す る経営をとり、経営の効率化 を
目指 した業務改革が取 り組まれてきた。 この ことにより、高度な商品管理や店舗管理
ノウハ ウが得 られ、 「チームマーチャンダイジング(チ ームMD)」と呼ばれる正確な
商品政策が実現され、業界の中では第一の高利益体質を保っている。
2ダ イエ,___
ダイエーは1957年に、 「大栄薬品工業(株 式会社:〉」 として、神戸で設立 された。
小 さな薬 品店か ら出発 したが、1962年には 「主婦の店ダイエー」に商号を変更 した。
このころか ら近畿地方以外の地域へと進出をは じめ、1963年には九州へ進出 し、 「フ
クオカダイ顛一一」を設立、翌64年 には 「一徳」を買収 して首都圏へ進出 した。同時
期 にダイエーは各地方へ拡大 し、1970年に各地の子会社を合併 し 「株式会社ダイエ
ー」 となった。
また、ダイエーは1964年の松下電器をは じあとして、資生堂、鐘紡 といったメー
カー と価格支配権をめぐって争ってきた。 これは価格支配権をメーカー側か ら消費者
側へ と置 こうとする問題であ り、このことか らダイエーは流通革命の担い手 となって
きた。
1994年に忠実屋な どグループ3社 を吸収合併 し、これにより約370店の直営店で
全国をカバーす る日本初の 「ナショナルチェーンス トア」となった。またダイエーは
総合生活文化産業を目指 し、 リクルー トグループの買収やプロ野球球団ダイエーホ.__..




しか し1995年の阪神 ・淡路大:震災の被害や消費停滞による売 り上げの不振 をは じ
め、ダイエー グループが巨大化す る段階での約2兆6,000億円の負債への対応の問
題がある。また97年 度 には上場以来初めての経常赤字 とな り、グループ全体 として
の組織改革が迫 られている。実際に中央集権的なGMSカ ンパニー制を解消 し、地域





年に発 の海外店舗をブラジルに出店 した後に、1974年にはシンガポール に一号店 を
開店、1979年に米国、1984年に香港、1987年にマ レ,_一.シアなど、海 外8力 国に出
店 していった。店舗数は国内42店に対 し、海外26店に達 した。 さらに1990年にグ
ループ総本部を静岡か ら香港 に、その後上海に移転した。
しか しヤオハンは、海 外への積極出店で 日本の流通業の国際かをリー ドしたが、過
大な投資が経営を圧迫 した。国際的な知名度 を利用 して、市場か ら積極的に資金を調
達 したが、1996年末から600億円に上る転換社債の償還期限を迎える中で、資金繰
りが悪化 した。1997年5,月には、ダイエーグループに国内の基幹店舗16店舗 を331
億 円で売却 して資金手当をはかったが、基幹店を失った ことで売 り上げが激減 し、取
引先に対する商品代金の資金繰 りもつかない状況に追い込まれた。そして中国を中心
に国際的に店舗展開 した八百伴 グループの中核企業であるヤオハ ンジャパ ンが1997
'年




従来の大規模小売店舗法(大 店法)が 廃止 され、2000年春か ら新 しく 「大規模店
舗立地法(大 店立地法)1が施行され ることになった。 この変化による規制緩和面 と
して、営業時間の自由化、審査対象の店舗面積が1000㎡超になった ことな どがあげ
られる。営業時間の制限がな くなることで、総合スーパ.___も基 本的に24時 間営業が
可能になる。このため、既存の店舗 も様 々な営業形態をとることが可能になる。中堅
スーパーで深夜営業、終 日営業を行 うケースが増えると予想 され、この営業形態が様々
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な影響をもた らすだろ うと思われ る。
2デ ィスカウン トス トア型専門店 「カテ ゴリーキラー」
「カテ ゴリーキラー」と呼ばれる、特定分野において強力な競争力を持った専門型
デ ィスカ ウン トス トアが価格破壊を背景に成長 しつつある。代表的なもの として家電
の 「コジマ」、紳士服の 「青山商事」、カー用品ホームセンターの 「オー トバヅクス」
「ケー ヨー」、医薬品 ・家庭用品の 「マツモ トキヨシ」な どがあげられ る。消費者の
低価格、合理的な購買志向による面、また規制緩和による出店で、小売業全体におけ
るシェアも拡大 している。また各分野のカテ ゴリーキラーは主に都市郊外に店舗網を




スス トは(CVS)は 比較的順調である。主なCVSと して、業界 トップであるイ ト
ー ヨーカ堂グル…プの 「セブンイ レブン ・ジャパン」やダイエーグループの 「ローソ
ン」などがあげられる。特に 「セブンイ レブン」は1994年に、経常利益額で親会社
であるイ トー ヨーカ堂を超えるなど、成長が著 しい。
消費者のライフスタイルの変化にともなった終 日営業や、スーパーにはない、ファ
ース トフー ドな どの商品、公共料金の代金収納代行サー ビス、または新商材 としてゲ
ーム関連商品 といった販売強化策 と消費者の利便性追求志向が結びつき、CVSは 成
長 を続けている。そして商品構成を週単位で変えるな ど、POSな どの情報 システム
を利用 した徹底 した商品管理が積極的に行われている。現在、都市部においてはオー
















まず、全産業における売上高営業利益率 と平均消費性向 との相関(消 費支出÷可





益率と平均消費性向 との相関(図表2-2)を 求めた ところ、データは5年 分である
ものの、決定係数が α7899とかな り高い正の相関関係が得 られた。 これにより、全
産業において、流通業界が特に消費の影響を受けやすい とい うことが数字の上か らも
裏付 けられた。
また、平均消費性向と倒産件数(数 字は帝国データバ ンクによる)の相関関係(図
表2-3)を求めた ところ、決定係数0.7309とかな り高い負の相関関係が得 られた。
平均消費性向と倒産負債総額(数 字は帝国デ 一ー一タバンクによる)の相関(図 表2-4)
における決定係数も0.671'と高いものが得 られ、消費が景気 に与える影響の大 きさ
が うかがいしれる。また、平均消費性向が、1998年の1,月以降は昨年までの数値 を





























































































売上高は全期 とも大きな変化はなく、売上原価が少 しずつではあるが小 さくなって
お り、営業収入も増加 しているため、売上総利益 ・営業総利益は少 しずつ伸びている。












イ トー ヨーカ堂は、スーパース トアその他 の小売事業、コンビニ_.エンスス トア事業、
.レス トラン事業等を営む計59社 によって、連結企業集団を形成 している。小売事業
ではスーパース トア部門のイ トー ヨーカ堂(本 体〉、丸大、スーパーマーケッ ト部門
のヨー クマー ト、百貨店部門のロビンソン ・ジャパンな ど、9部 門25社 がグループ
に含まれ る。 コンビニエンスス トア事業では、セブンーイレブン ・ジャパン、THE
SOUTHLANDCORPORATIONなど31社がグルー・プに含まれ る。 レス トラン事業




高に占める海 外グループ企業の割合は、おおむね3割 前後で推移 している。





してお り、連結べ一スでも財務体質のさらな る健全化が うかがえる。
2ダ イエー
(1)B/Sの分析
まず、1994年度 に、忠実屋ほか2社 との合併が行われてお り、その年度の変化は
大きくなっていることをあげてお く。
資産合計は年々徐々に増加 してお り、1994年度の増加以降も、一旦減少す るもの
の199E年度には趨勢比131.11%となってい る。負債合計は、合併時以外は大きな伸











負債 の部では、1994年度大きく増加 した流動負債が、その後少 しずつ減少 したが、
社債償還期限が近づいたこと、コマーシャルペーパーの増加などか ら、1996年度→
1997年度趨勢比で126.85%→134.53%と増加 している。固定負債は1996年度に社











また、関係会社の整理に伴 う損失が大きいこともあげられ る。 当期純利益は合併の行
われた1994年度にマイナスであるほか、1996年度、1997年度は大きく落ち込んで
お り、あまりよい状況 とはいえないだろ う。
(3)連結財務諸表分析
ダイエーは小売事業、サー ビス事業、ディベ ロッパー事業等を営む計178社 によ
って グループを構成 している。小売事業ではゼネラル ・マーチャンダイズ ・ス トア(G
MS)、スーパーマーケッ ト、ディスカ ウン トス トアを営む、本体であるダイエーな
ど、コンビニエンスス トアではロー ソンな ど、百貨店業態ではプランタン銀座など、
54社がグループに含まれる。サー ビス事業では、外食のフォル クス、信販事業、融




ス事業、ディベロッパ 事ー 業を営む48社がある。 に の48社は連結対象外)
各年度 とも、当期純利益が連単比率で1を 割 り込んでお り、いずれの年度も関係会
社整理損、店舗解約損、関係会社株式売却損、固定資産売却損などの特別損失項 目が
大 きく計上されてお り、グループをあげて リス トラに苦心 していることが うかがえる。






っている。当期純利益の連単比率は1を 越 えたが、これは、例年通 り特別損失を出 し
ているものの、新設された持株会社に対す る関係会社株式売却益などの特別利益 を大
きく計上 してのものである。
資本合計の割合は連結べ一スでは さらに低 く、しかも年々悪化 している。
3ヤ オハンジャパン





































社、さらにそれ以外の事業 として、金融業、建設 コンサルタン ト業、ケーブルテ レビ
業などを営む子会社 ・関連子会社で構成 される。小売業には、本体である総合スーパ
ー、百貨店、デ ィスカ ウン トス トアの形式をとるヤオハ ンジャパ ン、ディスカウン ト
ス トアの ビッグ ・エイ トなどの他 、海外の企業も存在す る。
1992年度の時点か ら、すでに営業損益べ一ス以下での連結決算の不振の傾向がみ
られ、ほとんどの年度が連単比率で1を 割 り込んで折 り、子会社、関連会社の不振が
うかがえ、グループとしてみると単独決算以上に近年の業績の悪 さが浮き彫 りになる。
1994年度 には、有価証券評価損、為替差損が大きく計上され、また、金融業、ケー
ブルテ レビ業の不振か ら、連結べ一スで赤字 となっている。1995年度には、不動産
関係事業が売上高、営業利益 ともに大幅増 となっている。1996年度には 「事業全体




まず、イ トー ヨーカ堂 とダイエーは一定以上の企業規模 を持つ とい う共通点はある
ものの、その財務体質は大きく異な り、特にそれは連結べ._.スにおいて顕著であると
いえる。本体が比較的好調であることに加えて、優秀な子会社を抱え、不振子会社の






持つ、④特別損益項 目の出入 りが激 しいなど、共通点も多い。特に④の特別損益項 目
は決算政策が介入 しやす く、全てが企業の経済的実体を正確に反映する項 目であると
は言い切れないだけに、これは特筆すべき特徴であると考えられる。
二社の企業規模がこれだけ違 うと、一概 に比較 して論 じることはできないが、ヤオ
ハ ンジャパ ンが倒産 したことは、ダイエーの今後を考える上で、一つの参考 となると
いえよ う。













ここでもイ トー ヨーカ堂が他社 をはるかに上回る高い値を示 している。ダイエーに
おける1994年度か ら1995年度にかけての数値 の倍増は、労務費の削減がその最大
の要因である。イ トー ヨーカ堂と他2社 の数:値の違いは、もちろんイ トーヨーカ堂の
経営努力によるものであろ うが、イ ト.___ヨーカ堂が リースを主力 とした出店形態をと
っているとい うことも考慮に入れるべきであろう。




イ トー ヨーカ堂は自己資本比率が極端に高いにもかかわ らず、当期純利益が毎年好







イ トー ヨーカ堂は業界平均の倍程度、そ してダイエ 一ーはほぼ平均程度の水準である。









のはイ トー ヨーカ堂だけで、他の2社 は健全 とは言い難い。ダイエーの負債比率は年々




自己資本比率 も急落 しているが、これは各種 引当金の計上に加 え、経営の健全化の名
目の下、多額の固定資産評価損や有価証券評価損 を特別損失 として計上 し、その結果、
当期未処理損失が生 じたためである。
(3)固定比率(固 定資産/自 己資本)
固定長期適合率{固 定資産/(自 己資本+固 定負債)}
自己資本比率が高く固定負債のほ とん どないイ トー ヨーカ堂は、両比率 ともに
100%前後の値 をとってお り、ほぼ安全 と言える。ダイエーは固定比率が異常に高く、





{(営業利益+受 取利息 ・配当金)/支 払利息 の社債利息}
まずイ ト,.r一.ヨーカ堂では以上とも言えるほ ど高い値:をとってお り、借入金の返済能
力は盤石である。それに対 してダイエーでは業界平均以下の低い値 を示 しており、特
にここ2年間では、返済不能 となる100%を着 る数値 をとっている。
3損 益分岐点比率












減少傾 向にある。 これは両社 とも、売場の人員強化のために従業員数を著 しく増加 さ
せたことによるものである。ここではパー ト・アルバイ トを含んだ数を表 しているが、
その内訳 として、正社員数はほぼ横ばいなのに対 して、パー ト・アルバイ トの数が激
増 している。





公表利益留保の多いイ トー ヨーカ堂は、制度的留保率が低い値:で推移 している。















大きく優 っているが、これは単体べ一スにお ける投資その他の資産の割合が高いか ら
である。
安全性指標 においては、流動 ・当座両比率 ともに連結の方が改善されてきて、1997







のは、この年に忠実屋やユニー ドダイエー と合併 して経営資本が増大 したにもかかわ
らず、前年度よ り減益 になったためである。
安全性指標においては、連結の値は単体のそれよりさらに悪 く、異常ともいえる数










内の一部子会社(金 融業及びケーブルテ レビ業)の 不振お よび海外、特にアジアでの
事業不振によるものである。
次に安全性指標 を見てみると、ここでも連結の方が悪い数値 を示 している。倒産前
年度には棚卸資産の半減や多額の貸倒引当金の計上、また買掛金や短期借入金、一年
内償還 ワラン ト債の増加 によ り、流動比率が半減 した。また、欠損金の計上から自己
資本比率が著 しく下が り、債務返済能力を示すインタレス ト・カバ レッジ ・レシオは
マイナスの値を示すなど、その経営状況が逼迫 しているのが見て取れる。
皿 各社の倒産指数分析
ここでは、イ トーヨーカ堂(以 下ヨーカ堂)、ヤオハ ン、ダイエー3社 の経営の良
否を、倒産指数表5年 分による期間比較分析を行 うことで総合的に判断 してみる。 ま
た、参考として企業の経済的実態をよ り厳 しく判定 した債務保証加味の倒産指数表 も
示 してお く。ただ し、{}内 は特別式による数字であり、ヤオハ ンに関しては倒産
の結果、1996年度 までの財務諸表によって倒産指数表を作成する。
1ヨ ーカ堂


















本が圧縮 され、活力が前年度に比べ少 し改善 しているものの、その他の項 目の数字は
軒並み低下 している。倒産指数も約50%で 、倒産危険度 も警告の領域に位置 してい
ることか らも、ヤオハンの倒産を跡づけることができる。
3ダ イエー
東の雄 ヨーカ堂 と並び、西の雄 と称 され るダイエーであるが、表向きの華やか さと
は異な り、その企業実態は意外 にも脆弱であることが この倒産指数表からわかる。確
かに活力は100%を大きく上回 り、収益力、成長力も約100%であるが、支払能力、
持久力が、倒産 したヤオハンの各年度の数字 と比較 して もかな り低い。上でも述べた
よ うに、この2つ の指標が悪いとい うことは、その企業が負債依存型の経営を行って
いることを意味し、その結果 として借入金に対する禾1慮の支払いが膨 らみ、企業の経
営活動を圧迫 してしま う。実際、ダイエーの損益計算書をみると、1997年度につい





終わった今、早急 に経営方針 を転換 し、財政状態、経営成績を改善する必要がある。
倒産指数はここ5年 間、一般式で90%の前後を行った り来た りしているが、支払利
息が多い分、市場金利 の上昇で、業績が急速に悪化する可能性も否定できない。以上
の計算、分析結果 をみ る限 り、「倒産」 とい う2文字がダイエーに静かに近づ きつつ
あるのか もしれない。
IV各社のCFSによる経営分析及び財務分析
既 に第1部 の第4章 でC:FSについては述べたが、そこで区分表示 されていた 「営
業活動によるキャッシュフロー(以下CFIO)」、「投資活動によるキャッシュフロー(以
下CH)」、「財務活動によるキャッシュフロー(以 下C:FF)!について これ を経営分
析及び財務分析の手段 とするためにもう少 し深 く考察してみる。
まず経営分析の視点に立つ と、C:FOは企業の本業である営業活動の現金:創出能力
の結果を示す。C:FIは将来のキャッシュフロー(以 下C:F)を生み出す能力を高める
ために経営資源 をどの程度投下 したか、あるいは過去の投資をどの程度 中止 したかを
明 らかにする。またC:FIがC:FOによって充足 されるかは企業の財務活動に影響 を与
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える。すなわち、CFIがC:FOの範囲内に収まれば、C:FOが㎝ を超過 した余剰資
金部分を有利子負債の返済や、株主価値 を高めるための 自己株式購入資金にまわす こ
とができる。その逆の場合は、新規の借入や社債の発行 とい う形で明 らかになる。 こ
の ようにCFSに は経営者の意思決定行動 とその成果が反映 されるといえ、B/S、P
/:Lも同時に活用すれば企業の経営実態について更に理解 を深めることができるだろ
う。
次に比較的オー ソッ ドクスな財務分析を行 う場合、C:FSの特に どの部分に注 目し
た ら良いかをみていきたい。まずC:FOでは、自己資金(=税 引後利益+減 価償却費、
連結べ一スでは連結調整勘定償却額を含む)と 、自己資金以外の項 目に分ける。 自己
資金は伝統的なCFの1つ で欧米でも頻繁に使われているが、 これは手元現預金 を除
くと、企業が自由に処分できるC:Fは自己資金であ り、運転資金、設備投資、債務返
済、配当等の原資 と考えられるか ら、自己資金の変動は投資活動、財務活動に大きな
影響を与えるといってよい。一方 自己資金以外では、債権 ・債務や在庫等の項 目を見
て運転資金の変動の状況を調べ る。事業戦略や運転資金管理の変化があると運転資金




分なCFを 獲得 し、残余を債務返済と配当に充てることが望ま しいとされている。そ




1収 益性指標{(1)と(2)は 密接な関係 にあるので同時に分析す る。}
(1>一株当た りCFO(C:FO/発行済株式総数、以下CFO/S)
(2)一株当た りフリーキャッシュフh`一_(:FCF/発行済株式総数、以下FC:F/S)
(注)FC:Fとは、「株主及び社債権者(資 金提供者)に 分配可能なC:F」とす る。具
体的な算定方法は、C:Foから有形固定資産純増加額(増 加額の絶 対値 から減少額 を
控除 した額)を 差 し引いて求める。
まずCFO/Sと 関係の深い1株 当た り当期純利益(以 下E/S)は 各年度の数値、




が、ヨーカ堂の約4分 の1に しかすぎない。 ここで各社 ごとにE/Sと(】FO/Sを
比較す ると、 ヨーカ堂はC:FO/SとE./Sとの相関関係が高いのに対 し、ヤオハン
や ダイエーのそれは相関関係が低いといえる。相関関係が低いことは非現金費用が多
いことを示 し、利益の質が低い ことを意味するであろう。次にFCF/Sに ついて分
析すると、ここでもヨーカ堂と他の2社 の差は歴然である。FC:F/Sがマイナスなの
は株主や社債権者 にとって、その社の株式ないし社債を保有することは魅力的でない
ことを意味す る。つま り市場か らの資金調達が困難 とな り、 どうしても銀行借入に頼
らざるを得ない。本論文においてもダイエ.___の借入依存体質については様 々な部分で
述べ られている。アメリカではC:F情報が株価に影響を与えることが研究によって実
証 されてお り、 日本の証券市場に外国人投資家が増えてきている現状を考えると、ダ
イエーの株価が今後下落することが予想 され る。またFC:F/Sは財務弾力性の1つ
の比率 として利用できることか ら、ダイエーには新 しい経営環境の変化や ビジネスチ
ャンスに対応するだけの支払能力に欠 けているといえる。






なわち短期支払能力の指標 とされるCFO流 動負債比率、主に社債の格付け、銀 行の
貸付判定に用いられるCFO固定負債比率すべてにおいてダイエー、ヤオハンは 「超」
低水準である。 この安定性指標の低 さがヤオハンの倒産の1つ の大きな引き金 となっ
た といっても過言ではないだろ う。その ことを踏まえると、ダイエーが倒産 とは全 く
無縁な存在であると言い切れる保証はどこにもないであろ う。
3投 資活動関連指標{C:FO設備投資額比率(C:FO/設備投資額)}
この指標は、設備投資の有効性を判断する指標 といえる。総 じて ヨーカ堂の設備投
資は収益に直結 しているといえる。 しか レ さすがの ヨーカ堂も今年度(1997年度)
は前年度(1996年度)の 約半分に落ち込んでいるうえ、次年度(1998年度)に おい
て ヨーカ堂は積極的な設備投資を計画 していることか ら、この数値は更に悪化するこ
とが予想 され る。ただ、設備投資による企業収益の増加は通常数期間にわたって発現
す るものと期待 されるので、1期 間の数値の良 し悪 しではなく長期的視野に立った分
析が必要 となるr.したがって ヨーカ堂に関 しては今後の展開を見守る必要がある。
44
一方ダイエーの数値は、ここ4年 間上昇、下落を繰 り返 してお り不安定な動きを し
ている。過去の積極的な投資のわ りにはあま り収益増加 に結びついていないことがわ
かる。 もっとも、C:FI同様設備投資は減少傾向にあるか ら一時的にはこの数値は改
善 される可能性はある。 しか し、設備投資の減少は中 ・長期的にみれば企業規模の縮
小を意味するから一概 に良しとす ることはできないだろう。
ヤオハンについては、結果的に、あま りにも無駄な投資に貴重な経営資源 を投下 し
ていた といわ ざるを得ない。
4C:FO(自己資金)、CFI、CFF分析
ヨーカ堂は、1997年度 を除けばC:FIがすべてcFoの 枠内に抑えられてお り、そ
の余剰資金で借入金等を返済 していることか らその健全な経営体質を読み とることが
できる。CFOは ここ数年減少傾向にあるが、今 日の厳 しい経済環境 を考慮す ると、
やは り非常に強い現金:創出能力を有 しているといえる。 自己資金も潤沢かつ安定的で
あ り 、今後 も安定 した営業 ・投資 ・財務活動が予想され る。
一方、ダイエ._.といえば1996年度 と1997年度の自己資金は安定 してお り、1997
年度についてはCFOがCF【を大きく上回り、一見経営体質が大幅に改善 した と思わ




においてはCFOの 約12倍 の過剰投資(主 な要因は忠実屋、ユニー ドダイエー、ダ
イナハ との合併)と それに相 当する資金調達を行っている。その影響を今年度も引き





追われている消極的な企業行動 と捉 えるかは意見の分かれ るところだ とは思 うが、今
後のダイエーの動向に注 目していきたい。
最後 にヤオハ ンについてだが、CFOは1995年度を除けばず っと赤字で、C:FIは
CFQを遙かに超 えている。つま り、営業不振にも関わ らず、過大投資を継続 し、そ
の場 しのぎに借入れや社債発行を行っていたことがCFSか らもわかる。そもそ も、
このような企業経営がいつまでも長続 きす るわけがない。倒産 したヤオハンに関 して












以上の倒産指数分析、C:F分析か ら主にわかることは、ヤオハ ンの倒産が決 して予
測不可能なことではなかった ことと、 ヨーカ堂、ダイエーの企業業績の優劣が近年ま
すます顕著になってきたことである。昨今の 日本経済の低迷ぶ りか らすれば楽観視は
できないものの、ヨーカ堂は今後数期間は安定的な企業運営を持続 していくことが可
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自己株式 15 O.DO%1100.00%17 O.0(》鴨 113.33% 330 0.04%12200.00%14 0,00覧 93.33% 忽 o.oo%140.00馬 fi3 o.of




有形周定姿薩合計 』 iss,sza24.65%1100.00%1173,26424. 2%1161.36%1182,16224. 9%107.20%197,05125.09%115.96%196,5832399覧115.69%2王6,229 25.26%127.24%
償却対象姿彊合計 103,46315.01%100.00%1104,78114.651101.27%99,09913.16%195.7896102,81513.07%99.37%99,992is2◎馬 96.65%109.fi621 .81%105.99艶
建物 … 165,00023.94%100.00%1177,38829. 0覧 10ア.51%182,47024.24%1110.5946194,84424.76%1118.0996iss.siz24.36%120.98%214,23525.03%129.84%
減価償却累計額 一76,871一u .isvsioo.0(陽一8?.434一iz.zzw 113.79一99,319一12.93%1126.59%一105,805一13..42腸137.3896一iiz,ass 一13.77% 146.84偽一118.417 一13.84% 154.05%
構築物, u.077 ユ.61%100,0㈱12,0631.69%ios.soy12,6501.68%1114.20%13,560i,72鴨 122.42%13,6011.6fi%122.τ9% 14,0851.65%129.16%
減価償却累計額 一6.175 一〇、9α節 ioo.oovs一6,667 一〇.93% io7.97%一7,306 一〇.97%1118.3246一7.719 一〇.98晃 125.O眺一7.644 蝋).9696127.03%一8,0801 一〇.94% 130.85%
車両運搬具 57 0.01覧 ioO.00艶 55 0,01祐 96.49偽 59 0.01%1103.51%59 0.01%103.51% 66 0.oivs114.04% 61 0.0騰 io7.02ve
滅価償却累計額 一41 一〇.01男 工oo.(x跳 一41 ・つ ,01鴨 ioo.oow 一40 一〇.01%197.56% -as 一〇.01覧 97.56% 一43 一〇.oi% 104,88篇 一40 0.00栃 97.58%
器具備品: z7,a2s4.04%ioa.00覧 28,5053.9E%ioa.4彊28,9883.85%1104.18%2 ,5583.63%102.63%28,4803,48噺 102.35鴨 28,6013.34%工02.7眺
減価償却累計額 一17.410 一2.53% ioo.OC臼6一19.086 一2.67% 109.63%一20,413 一2.71%1117.25%一20.842 一2.65% 119.71覧一21.005 一2.56% 120.65%一20.483 鴨2.43% 119.37%.
土地 57,7368.38覧 ioo.00鴨 62,5798.7b%108.39%!74,7509.93%1129.47%92,63311.τ7鴨160.44%93,59711.42%162.11脇104,70312.23%181.35%
慧設仮紬定 8,728 ユ.27% 100.oo覧 5,9050.83%167.66%18,317.1io%9529覧1暫602 o.2(罵 18.3b%2,992 0,37噺 34.28961,8600.22%21.31%
無形固定沓薩合醗 2,9590.43%ユ0000瓢2958 0.41%199.9713,2280.43%11090眺3,1250.40%1105.61%3,1280.3896106.37%3,168 0.37%ion.osgs
借地権 2,6030.38%100.00%12,6030.36%1100.00%12,8520.38%1109.57%2,7990.35'.GI105.42%2,7190.33%104.46%2,765 Q.32%106.22胎
商標権 B O.00覧100.00%{4 0.00%186.67%16 O.00覧100.OG85 6 0.oo4s100、ooss 5 0.00'b83.331fi5 o.oow83.33%
その他 350 005覧100.00%1349 0.05%199.71%13900.05%1105.71%374 O.Ob%1106.86%393 0,05髄 u2.29艶 3961o.os%113.14%
投沓その他姿産合計 325,92144.28'ti1000(跳340,51947.80%f104.48%1355.30747 19%110902鴨377,50047.97%1115.83%3 0,51346.,43覧iis.75鴨40マ,53647.62%1125.04%
投資有価証券 13,175!1.91ioo.O〔}瓢13,2571.85Ai1100.629613.0811 74%199.29%113,3061.69鴨 ioo.99%12.8771.57%97.74%12,3271.44%193.56%
関係会社株式 100,7314.61%ioa.oax101,05914.13昏100.33%101,60913.5〔}馬ioo.spa;101,58512.91%ioa.85弘102,29612.48%101.55%102.b111.98鴨101.77随
as係会祉転換祉檀 0 o.oar 一 0 0.00% 一 0 0.00橘 一 16,560i.sa%ioo.oovs15,6501.9(〉艶 ユ00.0(》鴨 20,8102.43%133.83%
出姿金 13 0.00艶 エ00.00鴨 13 o.ooas100.0(隅 13 o.O(騰 ioo.oow 19 o.ooss107,69賂 14 0.0(〉鴨 107.69覧 141 o.oow107.69晃
関係会祉出資金 iii 0.O器ioa.00鴨 ui 0.02%ioo.Dossiii 0.01晃 ioo.oow iii o.oivs100.0(陽 iii O,01艶 100.00覧 4.29010.50簡3819.82覧
長期貸付金 4,672o.sayioo.OOS64,6720.fi5%100,00監 4,0330.54%86.32覧 4,867o.szvs104.17覧 5,063 0.62腸108.37%5,140.o .soyiio.ozgs
従業風長期貸付金 0 o.oogs一 fi o.ooas100.00% 8 O,GO蚤 133.33%1 a o.ooss0.O(凋5 a 0.00艶 O.00覧 0 o.oovs0.00鴨
関係会社長期貸付金 18,9232.67%工00。0眺17,2692.41%93.71%18,2262.42%98.93%11,1251.41%80.39% a 0.00腸 o.ooss 165 0.02鴨 0.90%
長期前払費用 3,471 0.5(隅 100,00晃 3,7260.52%107.32%3,568 o.47艶 102,79瓢3,6060.46%103.89%3,836 0.47%110.52腸 4,2390.50%izz.13覧
長期差入保謹金 ユ60.,43321.82%100,00瓢177,09724.76%117.72961 0,38125,29覧126.56%218,28127.74%1145.10%220,780zs.94%146.76魅227,0926.53%150.95%
麹設協力立巷金 42,3396.14%100.QO鴇 30,7234.294fi72,57賂 31,6034.20%74.6跳11,441i.asvsi27.03%18,9592.31%44.78%29,9523.50%70.75%
その他 884 0.13%ioo.GO覧 933 0.13%105.54% 993 0.13%112.33%1,0750.1'4%121.61%1,048 0.13鴨118.55%1,0980.13%124.21%
貸倒引当金 一8.329 一1.21% ioo.00%一8.318 -1.16%99.87%1一8.323 一1.11鴨 99.93%1-3,465一〇.44% 41.60% J26 o.ooa0.31% 一37 0,00鴨 0.44%
fi89.2901100.00%ion 715.3881100.0096103.19A1752.893(00.00%109.23%1786,947inoOO随114.17941819,616ioo.ooxua.alas855.8931100.00%1241?橘難馨馨 21fi.910131.47%ioo.ooss208,16729.10%95.97212,48128,22覧 97.96%1213,741Z7.18%98.5%1216,47626.42%99.80%1,225,39026.33%103.91%
流動嶺債合計 160.946123.3596ioQO(購iso.ssa2106覧93.Bl!156,5002079覧97.24%1154,31919.fil%95.88%1157,3961 .219fiT.79%.166,753ユ9.48%103.61%
支払手形 195 0.03%1σ0.00% 207 0.03%106.15艶 197 0.03%LOL.03覧 166 0.02偽 85.13%1156 0.02%80.00駈 166 0.02%184.62%
買掛金 77,9911.31%LOO.00%73,49910.27艶 94.24%76,86010.21%98.55%177,3269.83%99.15%79,4509.69%ioi.87%7fi,2778.91%97.8α弧
短期借入金 9,2301.34%ioa.o(隔 9,230 1.29偶 100.(X跳 9,230 1.23%100.00%9,230 i.i7vsioo.ooss9,2301.1396100.GO鮎 8,740 i.ozw 94.69晃
未払金 14,4382.09%100.0(泓 工1,062 1.55%76.62%',12 728工.6946aa.isasi工2,017 1.53%83.23%14,789i.a◎監 ioz.43%16,4201.92%113.73%
未払法人税等 22,0013.19覧 ioo.Doss19,0272.86%86.4896ia.sa21.71%58.55%114,4811.84%fi5.829fi11,1131.36%50.51%iz.sso1.47覧 57,09曳
未払事業税等 7,027i.ozss100.0(陽 5,405 0.76覧 ?6,9器 4,2430.56%60.38%14,fi97O.60斑 66.84%3,8540.47%54.85964,4820.52%63.78%
未払消妻税等 2,2000.32%100.00%1,285 0,18脇 58.41%'1,552o.zi%70.55%1,675o.zi%76.14%1,515 o.1跳 68.86%5.Slfi0.88%264.36%
未払費用 7,548i.io%100.00兄 6,859 0,96覧 90.8T%7,452o.seas98.73%17,899 i.oogs104.65%7,883 o,96艶104.44%9,5001.11%125.86覧
前受金 278 0.04%100,00覧 324 0.05%116.55% 274 o.oar98.56%1202 0.03%72.66% 243 o.osss87.41% iao o.02鴨 64.75%
預り金 2,0960.30%100.00%1,5310.21%73.04%1,639o.zzss77.9θ艶 1,4820.19%70.71%4,BO60.56%2王9.7b4 5,2070.60%243.6596
賞与引当金 4,638 0.67晃 ioo.oo%b,140 0.72覧 uo.azgs5,4990.?3%118.56%5,7250.73%123.44%fi.0390.74%130.21%6,1410.72%132.41%
従業邑預り金 6,185 0.98艶 ioo.oost7,478 i.osssiio.21%6,258 1,10晃izi.zi%8,647 i.12鴨130.39%9,117 1.11馬134.37%8,718i.ozvsiize.4sgs
設傭関係支払手形 1,5120.22%ioo.oovs4,0610.57%268.58蚤 9,143 i.zip609.70覧3,778 o.48鴨 zas.87脂 2,1500.26%142,,20鴨 5,1570.6096341.07%
その他 5,0010.73%LOOOO脇5,554o.zassur.osga8,543 0.87%130.83%8,788 0.86%1135.73%17,2450.88男1A4.87%9,4560.87%149.69%
固定負畳合計 55,9898,1器ioo.oovs57,4991.8.04%102.74蚤 55,9807.44%ioo.ors59,4217.55%106覧18防,59臨080 7.21%ios.5T%58,8366.85%1104.77%
転換社債 11,0621.6Q覧100.00覧 8,780 1.23%99.37965,76fi0.7T%52.12瓢 9,6850.6096
噛42
.35%13,693 0.45艶 33.38%3,2450.38%29.33%
長期未払金 408'o.os%工00,00覧 421 0.06艶 103.19% 777 o.iow190.44% 929 0.12%227.7(駈847 0.109fi207.60% 781 o.09脂 191.42%
役置退職慰労引当金 606 0.09覧 ioo.00艶 1,609o.zzw269.89%1,7060.23%281.52%i,ass0.24%307.76ｰ11,9720.24%325.41%2,0870.24%349、39腸
長期預り金 43,887fi.37%1000σ鴨 46,9216.49%105.77鴨 47,7306.34%ioe7(漁51,940660鴨118.35%t52.5678.41%119.78%152,5216.14%119.67覧




利益準備金 10,041i.ss%1000Q守6玉0,666 14脳 工Oδ22'X 11,0481.47%110.03%.ユ1 .283 1.43%112.37%11,4901.40覧 114.43%11ユ,555 1.3596115.08%
その他の剰余金合計 306,5744.77%100.00%340.5049.60%110.35覧370,58349.22鴨1201(罵401.7&51b1.06%130.21%430,4195252瓢139.49%1457,3705 .44%14822曳
固定資産圧縮積立金 763 0.11鮎 100.O眺 729 0.10馬 95.54% 698 o.osw91.4896667 0.08艶 87.42% 639 o.osas83.75%611 o.ors80.08覧
固定資産庄特別勘定縮積立ヨ 0 0.0㈱ 『 a 0.00栃 一 0 0,0(ns一 a O.00鵬 一 0 0.0〔}覧 一i .ioa 0.13%ioo.oo%i
中闇配当糟立金 3 0.00%loo.aow 0 Q.00笥 O.OQ覧 0 o.oosso.oo脂 0 0.O(罵 0.00艶 0 0.00%o.oo%io 0.0〔}雅 o.00艶
別途積立金 253,08836.72%1ioo.ooss292,08640.63%115.41%324,08043.05覧 iz$.05覧354,08644.99覧139.91%385,08646.99%152.16脇4ユ3.086 4a.zs%163.22覧

















































































































































期間 1992耳琴3月～1993年2月 1 1993年…3月～1994.奪三2ノヨ
「
.
1994q巴3月～1995菊匡2jrl 19953月～1996年2月 29983月～工99ア瑠 月 1997年3月～1998年2月
・比部 鋼 構成比 趨勢比1「 姻 槍成比 纏 比 鎌 構成箆 適勢比. .金額 携成比. 趨勢比 金額 嬉成比 董勢比. 繍 構成此 趣禦鰹 君 ■「1,497,482 .i◎Oo(恥19Q.00%f1,fi21,428109.90%1191.60%23.3D3ユ40..00%101,?2瓢1,527,912.igo.ooss10203腸↓亀528こ755100.00%ユQ209舶1,529,714ioo.oo%iioa
莞.卜原価. 1,123,35075.029fi100.00%11,150,37575.61% 「102.41%1,145,526.7b ,20鴨 ioi.s7% .1,132,16774.10%1100.78%ll.127.4213.75% F1σ0,36易1,113,71372.81%99.
商品期首棚卸需 48,338 3.09易 100.oogs43,2002.84%93.23%42,6032.809691.94%48,6143.184fi109.91150,9873.34憾 110.03%54,212 3.7鰯 123.
当期商品仕入高 i.izo,zit74.8194100.O㈱1,148,77875.57%102.64%i.is工.536 95.59%ZO2.80961,134,54174.25%101.28%p,i33,6957眺.15% 101.20%115,0287.52%io.
合計 1,166,55177.90%100.O〔務 1,192,97978.41%io2.27%1,194,14078.39陽 102.37%1,183,15577.44馬 101.42男1.184亀63377.49%ioi.55%1,172,24076.63%iioo.







不動産賃岱収入 9.75710.65覧 ioo.oax10,523 0.69艶 107.85%10,934 o.72偽 112.(職11,297 O.74蚤1ユ5.78監11.742 0.7996120.39%11,8470.7T%121.
の他営鎚収入 4.31210.2941100.00%4,388 o.zsss101.76%4,503 0.30%104.43%5,了48 0.3B%1133.309fil_5.9370 39%137.69%6,030 0.39%138.
















賞与引当金繰入額 4.63810.31%ioo.oon5,140 0.34%uo.82腸 5,499 0.36%118.569b5,725 O.37曳 123.44%6,039 o.40覧 130.21%6.14110.40ｰ,K132.
役員退職慰労引当金繰入額 501 n.oogsioo.oogsi.isz 0.08覧2314.00% iiz 0.01偽 224.0096iss O.01瑞 318.00% 145 0.01覧 290.O(泌 138 0.01%276.
法定福利・厚生費 13,5260.90%iao.oow13,988 0.92覧 103.429614,752 0,97覧 109.G6覧15,933 1.04%1u7.soss16,613i.osgs122.82馬 17,068 1,12栃 126.
地代家賃 53,987 3.61%iao.00%158,2013.83%ion.82%61,875 4,Q6菟 llQ.fil%65,713 9.3(ン鴨 121.72%
.
69,2264.63%128.23%71,823 4.70%133.
店舗管理・俸繕脅 24,9T9 1.67%100.00%as,ass1.73%105.11%26,590 1,755106.45%z7,zzo 1.78艶 ios.spas,sss1.89%llb.5脳28,074 1,84艶 uz.
滅価償却警 15,9361.06%ioo.oo%15,8681.04%99.57%14,948 O.98艶 93.80覧 14.37610.94% 90.2工覧 14,1ア8 0.93%88.97%13,8794.899685.
水道光熟費 14,647 0.98%ioo.oo%15,132 O,99覧 103.31 16,979 i.1工鴨 115.92%17,9171.17%122.33%18,513i.zip126.399fi19,789 i.zsgsi135.
事饗税等 11,599 O.77蚤 100.0(》覧 8,816 0.58%78.01%8,760 0.58%75.52% 8,473 0.55%73.05%7,518 0.49%64.82% 7,785 0.51%67.
EDP費 用 6,072 0.41%100.00艶 6,181 0.41%101.80%6,906 o.4δ艶 113.74%7,999 O.52鴨 131,6548.37fiO.55鴨 137.94%7,848 o.siwizs.
貸倒引当金繰入顧 0 0.00% 一 0 0.oas 『 0 0.OC隔 一 0 o.oow 一 0 0.O(》晃 『 1 o.ooas工00.
その億 is,va91.3 ioo.ooasizo.s7z136蚤 1Q4.819622,929 1,5(隅 1]8.22%2b.35? 165覧128.56%127,63811.81%140,12曳 30,7122.01%155..営業利
益 83,905 5. 100.0096469,390956艶 B2.70Y483,1884.159fi75.31%fi5.7594.30%i__3fl._37%L_57.1913. 4% fib.16晃54,800 3.587665.
営嚢外収益合計 is,Los1.09 100,0096114,2690..94%91.42%13,417 O.88監 85.96%12,2240..80%{__98.31%114,023o.szw89.84%.ヱ7,610 1.15弘 uz.
受取利怠 6,767 0.45箔 100.00%14,9180.31%89.79%4,358 0.29%64.50%z,su 0.17%138.64%11,9130.13%28.31% 1,922 0.13%28.
脊価証募利息 a o.ooss一io o.ooas『 49 O.00鶉 ヱ00.ows 76 0.00%t172.73%1794 o、05覧1804.55% 966 0,06鮎2195.
受取配当金 55 O,00艶 100.00%148 o.oo% 87,27昏 7,243 o.aagsエ3169.09覧7,825 0.51%[L422T.27%18,4400.55%15345.459611,6990.76%21270.
有伍鉦券売却益 6.8411O.46%ioo.00艶7,608 0.50%ui.2ユ腸 0 o.00艶. 0.OO帖 0 0.00960.0(踊.0 O.OO馬 o.oass 0 o.oogso.
L9561 0、13漏 109.9091_1,895012覧 96.88% i、771 0.129;90.54% i.zia 0.11%1.87.42%1..2,874o.19晃 ユ46.93鴨 3,023 o.zossis4離 糞魏晶 2,006 0.13 11Q4.00%11.6551.0.11%82_50961,551 010馬 77.32% 1,925 0.09艶7104葛 1.5ti9O,10帖 78.22鮎 2,073 0.14%103.




466 0.03% 47.12監 zsz 0.02%2Z.
社債利息 zos 0.oils100.0096117? 0.01覧 88.34% 124 o.oi%60.4996 9] 0.01%144.334fi67 0.00%32.68% 59 O.OO%28.
有価証券評価損 415 0.03%100.00%123 o.oo% 5.64% i7a o.oi%41.45% 44 0.00覧10.60鴇 345 0.02覧 83.13% a 0.oaatO.
岱倒引当金繰入額 0 O,00瓢 一 〇 0.0σ覧 一 0 0,00晃 一 0 0.00鴨- 0 0.00晃 一 i.ooi 0.07腸100.
395 0.03%1]04.009L1___5920.04%ias_airs372 002傷 94..1896651 0.04%1_364.81%690 0.05%17488% 745 0055isa麟翁益 87,bQ8 Fz.51%110QOO%1820935 9易 8410鴨 75,059 4.93%7fi.9Tgfi76.5b81__541%1__7E_51%89,6454.56'X71.42覧 70,3374.60%1.72..特別1利合計
488 4,Q3%100.00葛Z3 0.00鴨 14.98% 161 o.oias32.99'.6638 0.04%t.130.74%1.1.253OO8覧 25676橘 893 o.osgsisz..前期投益修
正益 0 O,GQ監 一350 .00貼 ioa.00脇 0 0.0(跳 0.(脇 8 O.00瓢22.86弘 49 0.00覧 140,00晃 0 o.ooaso.
固定資産売劫益 0 O.00覧 一io O.00魅 一 129 o.oiwzoo.Doss230 0.02%1198.29%648 0.04 502.33% a o.oosso.
投姿脊価証券売却益 iss O.01%iioo.oanO o.ooaso.ooss is o.oogs9.84% 0 O,00%d.oow 50 0.00覧 30,12雅 893 o.osw537.
株主総会関連費戻入額 49 0.00%1100.00%0 o.oosso.oow 0 0.00% o.Doss 0 O.oo%0.00艶 O.oan o.oow 0 0.00% o.
関係会社株式売却益 0 0.00鴨 一 〇 0,00覧 『 0 0,0(y覧 『 308 0.02%1100.00%116 0.Ol%37.6〔瀧 129 0.01鴨 40.
岱倒 当金戻入額 2ア3 a.ozgs100_00%1__.37000覧 1355馬 is o.ooasfi.86% so 001鮨329ア 曳 388 0.03%1{鴎,12% 0 OorsO.1特羅蛤貴 S.Q89 O,07瓢 ioo.ooatzap 4.05%68.60%1,941 007覧 95.59941887 012覧173.zap 1.9-- o.13気 17548監 3,191 o.zivsiass...
前期損益修正損 85 0.OQ監io◎.00覧 73 0.00鴨
7
112.31% 3 O.00覧 4.62% 107 0.01%1156.38%70 o.o(踏 ion、69魅 20
:O.0(跳30.
固定資産売却損 izs o.ai%100.(X渇 25 O.oan 1B,8編 27 O.0(務 21.43% 29 0.00%123.0296391 o.o(陽 30.95% 145.0 .01覧 115.
固定資産廃妻損 897 0.06%工00.0(脱 648 0.04%72.24% 971 0.06覧 108,25瓢 1,389 0.09%1154.85%1,799 0.12艶 200.56%2,186 0.14%243.'
膚価証券評価損 0 0.00鮨 一 0 o.ooas『 0 o.ooas一 a o.oovst一 0 0,(脇 一 763 0.oswi100.1
0 0.00%1 a O.00鴫 一 39
.0
.QO覧 100,0◎5 3fifi0.0961938.46%1 000鮨 2.58% 74 0Ω Ω劉189.唱
義翁器当蘇 、益 98,907 8.47961100.00%81.3291.5.35%83.929F174.1794.87%76.64 75,309 4.93%777工 覧68辱987 4.51'671isas88.,039445弘2a
法人税及び住罠親額 42,◎6ア 2.aiwiioo.oow34,5702.279682.1脇 29.,465工.93% 70.04%29,595 1.94%170.35%1.25,8401.69%51.43%26,717 1,75覧 G3,.
54.,8403.66%11QQ.QOI646,7593.97%85.26%44,708 2.93%si.52弧 95,7192._99%1__83..36%1_.43.1472 82%
F
78.68%L41.322z?04s75.鵜麟1紬 542 0.04%1100.00%7,627 Q.50鴨1407.20967,899 0.52瓢 1456.46瓢8,023 0.53%i1480.26%t8.2960.54% 層1530.83% 7,939 0.52%11464.
中間醗当稽立金敵崩額 6,611 0.44%ioo.oogs 0 0.00% O.0096 0 O,00覧 o.Dogs 0 O.0(男60.0(跳O o.oogso.Dove 0 o.oovs0.唱
中間醍当額 6,611 0.44%100.0(猫 6,615 o.43覧 ioo.osw6,628 0.44%100.26%6,637 0.43%1100.39%16,6450.43%100.51%6.64710.43%工00.1
中聞利益 金穣立額 661 0.04%1, 00.00% 780.01% u.eogs 179 0.01%29.32% 68 0.OQ覧io.29脇105 o.oi% 15,89駈 4fi o.ooss6.!
当期夫処.-益金 54,722 3.65961100.0096E4?.693a,ユ3% 87.16覧 45.?993.Ol%83.69%97,0313.08%185.9596144,693z,92%Bt.67覧 42,5682.78%L__7_7,'
固定瞥 立金取崩商 33 0.00%1100.00%131 O.00鶉
1
93.94% 30 o.oogso.star 28 0.405E84.85覧2? O.0(跳 81.82% 331 o.ooas100-1
固定姿産圧縮特別勘定稽立金取脚 0 0.(ン05 鞠 a o.oovs一 0 o.oow 一 G O.00% 一 a 0.00覧 一 1,104 0.07%100.〔
中澗配当積立金取崩高 3 o.oow100.00% 0 0.00瓢 0-00鴨 a o.ooss0.0(陽 0 0.00460,00栃 0 o.oow 0.oos6 a 0.oos6o.
合計 54,758 3.669;160,00瓢47,7253.14%87.18%46,8293.01%83.69%47,0603.089185.94%44,7212.93%81.67%43,7062.86%79.1
利益測謄金測立額 546 0.09%100.00艶 206 0.oils37.73% 16? 0.01弘 30.59覧 101 o.oi% 18.5α艶 ie o.ooss3.30$ 9 0.OC陽 1.毫
配当金 7,439 0.50%100.O〔勝 7,450 0.49%ioo.15瓢 7,463 0.4996]00.32%7,471 0.49%100.43%7,476 0.49%goo.50鴨 7,478 0.4996ioo.;
役属賞与金 145 o.oi%100.0091173 0.0ユ曳 119.31% 175 0.Ol%iw.695 190 0.01覧 131.03% 182 0.01%125.52% 189 O.oiwiis.;
固定姿産圧縮穆立金 0 O,0(湯 一 0 0.0(跳 一 0 0.◎0瓢 一 0 0.00% 一 a O.00鮪 一 1,104 0.07噺 100.(
固定資」劃堅縮特別勘定稽立金 0 o.oow 一 0 o.oow 一 0 0,00覧 } n O.00噺 一 1,109 o.ozwioo.ooas a 0,00瓢 O.i
別途積立金 3.90:0 .26晃 ioo.oaw3,200 0,2工覧 82.05駈 so,ooo1.97%'969.23% 3工,ooo 2.03%794.87%28,0001.83%717.95%27,000 1.77%692.;
利益処分額合計 97,1313.15%ioo.oo%39,830 2.62鴨 84.51%3マ,805 2.48鴨 80.21%38,7642.54%82.25%i36,7812.41%78.04%35,761 2.34Ai75.E
1次期緬齢 自1益帝 7,627 0.51'100.60%17.,8990.52%10350瓢 8,023 0.53%10s19魅 R_29fi 0.54% 10877% 7,939 0.52%1109 7,949 0.52$io4. 雛 より閣f有証券報告書.」各年度版
48
ダイエ 貸ー借対照衰
決算隼月 1993隼2月 1994年2♪… 】L995隼2月 ユ996年2月 1597牢2月 1998年　2月
金額 構成比 遡塵比 錘 構成比 趨勢比 金額 構成比 惣勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 錨 構歳比 趨勢比鋸・比畢瞥藍合計 1276・193 2T.8Q魅ioo.oo%258,91726.05%93.74%1314,2174.66%1113.7τ瓢 264,61521.30965.81% .zse,fi70zz.szgs104.5296351,13528.96%127.13%
当座贅産A:計 123,89312.47%100.00%1109,38711.01%88.29%1114,9609.41196.83%92,0377.4i%74.24%193,3917.38'bマ538鴨 144,38311.09覧116.54%
現金 ・預金 』 78,7327.93%100.OC%54,8715.52 89.6944181,0416.36%io2.93%63,8009.33%/68.33%158,557#.83%79.38%113,7568.73覧 149.49略
受取手形 105 0.01%ioo.oogs24 o.oow. za.assnas 0.00%145.71% 4 O.OU%3.81% 3 O.0〔陽 2.88% 0 0.00%o.oogs
売掛金 37,0.503.73%1GO,oo男 47.,工51 4.T4%ユ27.as%i30管831 2.42%IB3.21%31,7702.559fi85.75脂 33,6852.66%90.92%29,8マ6 2.29%80.64%
有価証券. 8,008o.sivsiooo艦 7,3410.74%91.68%i8.0400.63%1100.42!68,463052鴇 80.?3島 1,146 0〔》9馬 _14.31% 751 0.06馬 9.3896
棚薗昏薩合at 80,8978..14%1100.00%94,6189.52%116.98%1129,75310iavs1603眺114,4849.22緊 1弧52瓢 142,942u30覧 ins.7(》覧 144,4921工,09胎ins.sass
商品 ・ 76.469'7.TO%100,0(泓 90,8709.14%118.53%1128,0589. 9%1164.85%113,3159.12覧 148.18%141.T16u.2(ン覧 185.3296143,347u.01覧 187.48%
仕掛晶 3,6760.37%ioo.oo%3,0600.31%83.24%12,6890.21%172.61% 0 0,OG馬 o.ooss 0 o.Dosso.oo% a 0.00覧 o.ooss
貯麓品 、 752'008栃 ユ00.00垢 6880.Oτ 覧 91,491 1,0260.08%113fi.94%1,169009艶155.45%i.zzs 0.1(踊 163.03%1,145
その他流勧姿産合計 79.2441798腸100.00%121.01912.11%26.52%167,2425.28%t84.85%i67,769546覧 85.51%56,0304.43 70..71馬 64,867
0.09961152.26%
4.9896181.86%
前渡金 1,3970.14%1100.00%1,33510.13%95.56%12,0860.18%149.32%1b43 0.04%38.87監 9T o.oiasfi.94% 78 0,01蚤 5.589;
曲掻費用 8,500 0.86帖 ユo◎.Doss9,7050.9｣!96119.18覧 iz.soz0.99%148.,26墜 ユ0,405 0.84%工22.41髭 1,552 o.12脳 18.26%11,988o.szas141.04%
短期岱付金 24,007z.42艶 ioo.0眺9,979 1.00胎 41.57% 4,1420.33%17.25% 3,8240.31%15.93% 1,5980.13%fi.68% 973 o.o?恥 4.05%
関係会祉短期貸付金 20,4822.06%唱ioo.00覧 10,563i.06晃 si.57価 9,2600.73%45.21%is.eoa1.35%82.02易 is.ioo1,27576.61%13,9001.07艶 67.86%
未収入金1 20,5852.07偽 ioo.oo%28,2612.84137.29%39,1523.07%190.20%36,1922.six175.82覧 36,6832.90晃 ins.zow37,9282.91島 189.25監
未収収益. 1,607 O,16男 ioo.0〔隅 1,843 0.17覧 工02.24% 2,0470.16%127.38%2,156O.IT%134.16弘 1,5430,12脂 96.02憾 1,548 0.12覧 96.33%
その他 2.66410.27覧 ioo.ooas2,505 O.25脂 94.03% 3,978 0.31覧149.32%4,0920.33%153.80%3,1010.25%116.40当 10,5470.81%395.91%
自己株式 2 o.ooas100.00% s 000鴨30000磁 i 0.00%so.ooas 3 o.oogs15a.00鴨 0 O.00鴨 o.ooss 2 000覧1000C脂




189,71819..ユ0晃100.00晃233,81423.53恥123.24%314,59124.68%1165.82%1325,289zs.19瓢 iii.46艶 327.188{25.86%172.46%1326,79025. 9艶172.25覧藩蕪緩蕪 12B.59312.941100.00%143.T621947鴨111.80%1191,29215.01%1,148.76961204,1006. 3%5872鴨208,81918.51%162.39%120$.b79is.029slisz.zoos
趣物 194,13619.541100.00233,40123.48%1120.23%323,48625.38%1166.63%1352,69128.3 %81.6796371,37829.36%191,30瓢 387,4?924.75%199.58%
減価償却累計額 一91,206 一9.18覧100.00%一109.989 一ii.07覧 120.59%一161.183 一i2,65% 176..72鴨一177.8621-19.32鴨 19b.Ol%一193,859 一15.32覧 212.65%一zos.sai 一15.82%225.84%
構箕物 10,9451.iow1◎0.00艶 20,350z.ors185.93覧 zs.sss2.27%2fi9.8fi%zs.z7i2.36腸287.44%31,3022.47%285.99%27,1362.08%247.93%
減価償却無計額 ・{},961 一〇.85%1100.00%-io.770一i.oegs1fi6,fi99'i一16.756 一1.31%259.3嶋一17.223 一1.3916268.57%一18.872 一1.49% zsz.osss曲工7.iss 一1.32%1266.00曳
機櫨装量1 8,580 O.86晃ioo.(X罵 13,3981.35%1b6.13%11,9910.9496139,7{鵬 13,4241.08%156.46艶 14,7421.17%171.8296ia.zssi.iossi166.8696
減価償却累計額 一5,446 一〇.55%1100.00% 一9,323 一〇.94% 171.工縣 一7,433 一〇.58鴨 136.49%一7.879 一〇.83% 144.6196一8.668 一〇.69% 工59.isgs 一s.sas 一〇.67%1159.55路
童両運搬具1 249 0.03%i100.00%450 0,05葛 iao.7zw 261 o.ozgs104.82% 259 o.ozss104.02脂 244 o.ozss97.99961244 o.ozgs97.99%
減価償却累計額 一zip 一〇.029siioo.ooas一365 一〇,04艶 iss.zoz 一239 一〇.02% 110.14% 一241 一〇.02購 111,06鴨 一az7 一〇.ozgs104.61% 一277 一〇.02覧 127.65%
工具器具儒晶 88,1798.56%1100.00%87,2516.TT%103.18%76.b166.00%ii?'.39鴇82,3006.83%126.27%83,8676,63覧 128.6P%84,50E6.49%129,668
減価償却黒計額 一47,186 一4.75961100.00%一61.741 一5.21艶 109.70%1-63,045一4.95艶133.67961一66,824 一5.-38覧iii.68栃 一69.423 -5.49鮎 147..19%一70.436 一5.41%1149.34瓢
土地{ 54368 5.4T%1100.00%72,0007.24%132.44%1108,85818.54%1200.23%1110,3368.68%1202.95%208.94918.61%200.40%111,5978.57%205.27%
建設仮勘定. 6,755 0,68%J100.00969,155092覧135.53%1.10.14510.80%1150.199417,0310.57%1 04.09%7.75610.6114.62 4,0980..31%60.67%
鉦形間窟姿産合計 8,4119.85%1100.00%9,009 09ユ 107.11%1_9.98810.18%1128.75%110.3060.8 %1122.53%10.64210.84%128.62%10,8080.83%128.47%
借地権 7,473 o.7wsiioo.oogsS,032o.air王07.4∈弟58¶619 0.68%1115.34%18.85510,71曳118.49969,15工O.T2% 122.45969.1490.70%122.43%
商標権 412 0.09100,00覧 43710.04%ios.ors 599 0.05%1144.17%/66610,05鴨 isi.65覧 7040.06覧170.87% 883 O.07鴨 219,32覧
実用新案搬 0 O.00覧 一 a O、00髄 一 a 0.00鴨 一1 o.ooz100.oo覧 iO.00覧 100.oogs 2 o.Doss200.0076
電話加入柵 425 0.04%100.00弘 440 0.04%103.53% 642 O.05監151.065659 O.05晃iss.osss6630.05馬 156.0(罵 665 0.05鴨 156,47覧
施設利用櫨 99 o.01鴨 ioo.00艶 97 o.oiw97.98961131 0.01%1132.32%i123'.0.01覧 124,24馬 12110.01%122.zzw 105 0.O揚ioeO筋
519.x652.25%1100.00%492.0961..49.51%4.80%835,6449.88%t122.46%1641.9665 68%123.sass638.498150.47123.01916 3,66947.12%i118..22%難その他姿産合計有価証券 53,0325.34%100.O(隅 39,0553.93%173.fi4%45,1533.54%85.16%157.6841.64%108.77笛 67,0015.36%izz.85覧 80,3686.17%151.b5%
関係会杜株式 165,47816.66%ioo.Doss145,12314.60%87,τ(鶏 176,83713.88%106.86%1161,356is.99瓢 97.51%156,14412.34964.36%工37,609 10.57%83.16%
出資金 1,307o.lassioo.ooas1,5870.16%121,42覧 2,543 0.20艶 194.57%i2,9350,245224,56覧 a.as90.23%22工.42% 2,881o.zzsszis..9σ艶
長期岱付金 6,500o.sssa100.0σ弧 2.4191O.24覧 37.18覧 1,235o.iovsis.ocsbii.109o,osasiT.osgs1,034o.oegs15.91% ssi 0.05%10.63%
従業騒長期貸付金 3,8020.38$ユ00.0(ns 3.63010.37%9b.48% 3,500 0.27馬 92.06%12,9110,23曳 76.56% 2.42fio.isw83.81% izz 0.019ら 3.21%
関係会杜長期借付金 0 o.oogs一 a o.oo% 一 2,532O.2091100.00%12,500o.zoas98.74% 0 0.00覧 o.Dogs 0 o.ooss0,00鷺
差入保証金 284,05528.59%1io◎.0〔}晃294,2092s.sow103.5'1390,812so.67覧137.58%1490,74732.26鈷141,089391.b6630.95%137.8臨374,958ze.7sas132.00鴨
破産債権更生債権等 0 o.oow 一 7,804 0,ア9帖 ユoo,《×泓 7,804o.sip100.004618,858O.71%11 3.489hB.85fi0.7(隅113.48%8,8530.68%113.44%
長期前払費用 5,0920.51%ioo、O(泓 4,555 O.46鴨 89,45栃 6,439o.sip126.45篇6噛6920.54%131.4筋 8,712
「0
.53% 131.81%6,5800.51%129.22%
その他 357 0.04%ioa,OO% 749 0.08覧209.80%9,225 0.72覧2584.03%8,704 0.70男2438.10969,687 0.7?覧2913.45$10,3680,8磯 2904.20賂
貸倒引当金 」 一spa 一〇.os% ioo,0(鶏 一7,037 一〇.71 1256.61%一10.450 一〇82覧1866.07覧一11,532 一〇.ssssi2069.29961-8,626一〇.68腸1540.36%一5.749 一〇.67861582.32%
姿簸合 OCR.3RFino.00艦1000艦993,837ioo_o lODOδ鮎1,294,442ioo∩0脂72臼29脂12421?3ioo.ooas125.04a11.264.9991100.001227.34911.302.39fiinaOO腸13111監
合. 782.73fi78.79%f.100.00%17b3.1816.79% 97.50%1,005.985178.93%128.52%1,971,45378.21%1 .124115ユ.004.95 T9.44艶128.399611,053,03180.85%134.53%




短期槽入金 165,05216.629610Q.O(防162,40916.34%98.4(陽 zz2,ass17.48鴨 134.98覧 232,675ie.7zss140.91%179,04014.19%108.47961 2,84712.50覧 98.66%1一年内償還杜債 40,0004.03%ioo.Dogs 4 0.00% 0.01覧 4,8240.36%12.06% s,ass0.47%14..74晃 6.bO90.519616.27%23.4T81.809668.40%
1年内返済妥期借入金 50,0635,0蝸 ioo..00艶49,0254.93 9マ.93% 51,9074.07鴨103.68%49,1413,96鴇 98,16覧 Z7,5262.18艶. 54,98曳 24,8791.91%49.69随
コマー シャルペーバー 0 0.00% 　 0 o.oogs一 iao.ooo9.429;ioo,0(跳 74,8006.02%62.33%112,0008.85鴨 93.33%170.ooo13.06%iai.67%
未払金 zs,iza2.33脇100.00艶22,3532.25%96.65%40,3823.1T%174.sogs30,8842.48晃 133.499fi33,540z.55覧195.02%43,72fi3.36覧 189.0〔温
未払事業税等 1,3590.14%ioo.o(n3,4930,361257.0391,356o.uas99.78覧 1,963 O-16鮨 144.44%i,70z0.13%125.61晃 i.4a30.11%ios.i29si
未払法人税等 2,8800.29%104.00%8,953.0.9◎ 鴨 310.S7% a 0.00覧 n.ooas1,b84 (}.13偽 55.00覧 1,291o.ion44,83艶 469 0.04%is.2assi
未払費用 a,aaa o.89鴨100.00鮎7,682 o.77恥 86.43% 9,772o.zzw109.95%8,542o.seas98.11% 9,4820.75%108.48969,112 0.70%102.52%
前受金 i,isoo.insioo.0051,199o.izgsioi.6三監 1,477 o.12艶125.17%i.2as O,10脂 108.98961,103o.os4s93.47% i.osso.osas92.20%
預り金 iz,izs1,22鴇100.00%7,793 0、78脇 64.z?艶 11,6230.91%95.85% 9,900o.soy81.64% 8.5931o.sass70.86篇 15.84fi.22噛130.68%
従業員預り金 16,386i.seasioo.00覧 18,2741.84%11 1.52%23.4681.84%143.22腎 23,311i.seas142.26脇 23,5311.86%243.60瓢 2玉,572 i,66覧131.6514
前受収益 925 0.09葛 ioo.oo% 796 o.oaAs86.05% 892 O.07魅 96.43% 892 O.07鴨 96,431 366 0.03艶 39.57鴨 830 o.oar89.73%








社捜 ioo,000io.orsioo.oo%100,00010.06鴨100.00艶 115,8839.(》9弘115,8S昏 109,9878.85%1109.99%1153,47812.13%t153.4896230,0003.98%130.00%
転換社債 5,2790.33%ioo.oo%5,2730.53%99.89965,2390.41%99.24% 5,2390.42%99.24816,2390.41%99.24% 5,2390.409699.24%
長期借入金 124,61312,b4%100.00覧116,244工1.7(務 93.28%ua.osi 9.27%94,77弘 151.13fiiz.22晃122.77961176,91913. 1%141.17艶 181,77313.96%145.8?%
預り保証金 88,9328.95%ioo.oovs100,2310.09%112,71蚤 90.208',.7,08瓢161.93%84,2936.79%94.78%180,5246.3?%90.55%68,1565.2眺 76.64%
10,012i.oi%ioo.00脂 10,600i.07sa105.87%13,1501.03%131.34%13,2831.07覧132.67%114,043i.11%140.26%14,9111.19%148.43%
#RiV3 0 Ooos6 一 a o.Doss一 371 0.03%10000覧 484 0.04%130.96%iO 0.00腎000晃 a 000覧 OOO覧
そ・の他 0 O.00晃 一 a 0.00馬 一 325,0.03%ioo.ooas ua o.oivc35.31%t.0 00(階OooAs 10.55410.81%3248..927fi




資本準備金 104,40010.51%100.00%105,ユ62 10.58%100.73%1152,4141 .96%145.9996152,419iz.2T%145.99蛤 152,414iz.os%145,99鴨152.414ユ1.7α 蔦 195.99鴨
利益準儲金 7,142 0,72覧 ユ00.OQ覧 8,6200.87%120.89bi11.180o.sa%156.54鴨 12,357o.99馬 173,02鷲 13,0001.03%182.0296113,000i.ooss18202鴨
その他 の劉余金会・計 62,3626.29%100.00%1.73.2881.7.37%129.52%152,8829.15%84.8(残 53,947934肥 88.bl%42,6253.37%68.35%31.95012.45%bl.23%
圧縮記帳積立金 6,100 O,61覧 100.00瓢 22,1271.2脳 198.80%f19.714.55%323.1脳 19,7191.5996323.i8%18,114i.43艶zss..95覧 16,1141.24%264.16墜
圧縮記帳特別勘定稽立金 010.00% 一 a 0.00覧 一1793 0.06栃 100.00艶 0 o.ooss0.00% 0 o.oogso.Doss 0 0.00鮎 0.0α鴇
別途稽立金 47,6604.8眺 ioo.oogs48,8609.92略 102.52%157,5524.52馬 120.76鵯 20,152i.szgs42.28%22,6521.79覧 47.53腸 14,6521.13%30.74%
8.fiO2 087貰1000(温12,3001.24%14299鴨 一25璽178 一1.98%-292ア㈱ 14,0801.13%163.68961..1..Sb8o.ins21.60411.18310.099113.75慌
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































税引前当期純利益 16.30fi0.&3%100.009fi22,90マ 1.14%1140.4896-24.286-0曾98腸 一148.94% 16,818069% 10314箔 2,740 o.ii%iis.eogsz.sso o.izgsis.28り
唱
法人税及び住民税額 8,270 0.42%ioo.oossiz,s7a064%15562% 1,400 006瓢 16.93%2,800 012躬 33.86%1,500 0.06%!18.14%1,680 o.oess22.73%

























































































































































































































































































,有鰯 綴鵠 、謬 鐙 より械
50
ヤオハン貸借対照表
1993年3月 19943月1895$317 1996年3月 ユ997年3月
騨 昆串 金顧 繕歳比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 撫成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比鋸 髄 合計. 51.477135.42%100.0(騒_42.478.29.75曳82.52%154,9033 .77%106.669f53,72030.03%104.36%35,759 噛22.24%1_.__68.46%
当座資慶合計 34,2851_23.59%10000晃23,84816.20%1__69.56%126,93616.44%7T.98% .17,019 9.51鴨 49.64%'.工3,771 8.577640.17覧
現金 ・預金 20,74714.27%1100.00監 7,398 5.18%/35.66%/7,5634.65%/36.45%/6,4633.61 31.1b%15,7623.58% 27,77覧
受取手形 4,719 3.25%100.00栃 2,142 1.50%t45.39962,013 1.24%42.66%2p470 i.38鴨 52.34%1135 o.oags2.86%
売掛金 1,390 0.96%100.00%1,997 1.40%1143.67%i,svz 1.03%/120.29%/2,55fi1.43%183.88%4,2232..63%303.81脂
有価証券 7,429 5.11%ioo.oossia,su 8.62%1165.72%15,4829.52%1208.47A;16.5303.099fi74.44%13,6512.27% 4915馬
棚卸壷産合計 8,922 4.96%100.OO路 11,0797.76%1160.05%12,783z.assn184.67覧 13,1877.37%190.51%15,693.54% 82.25艶
商品 4,872 3.35%ioo.oo%5,019 3.5241103.02%e,osz 3.75瓢 125.0脳 6,8T8 9.73%137.03%/5,6503.51% 115.9ア覧
販売用不動産 2,428 ユ.40% ioo.00鴨 6,040 4.23%297.83%6,665 4.10%/328.65A;/6,4673.61%孤8.89% 0 U.00%10.00%
貯r蔵品 22 0.02%100.00% 20 o.oi%90.91% 26 0.02%1118.18%149 0,02栃 200,QO覧 43 0.03%1195.45%
その他流動姿簸合計 1D.4017ibvsioo,ooas5,379 3.7T%51.72%9,437 5.80%190.73%ia.ssa10.54%







前払費用 450 0.31%100.00腎 497 0.35%110.44% 642 0.39%142.67% 627 0.35%139.33% {44 o.zap 98.67覧
未収収益 0 0.00% 一 0 o.a(》鴨 嶺 saa 0.399fi100.00覧 2,024 1.13%315.26%2,577 1.60%401.40%
短期貸付金 6,270 4.31%1ioo.oogs2,685 1.889642.82%3,599 2.ユ8瓢 56.60%10,6015.93%169.07%16,38910,19蚤 261.31%
未収入金 1,571 1.08覧 100.00%2,139 1.50%1136.16鴨 4,561 2.81%290.32%5,588 3.11%354.42晃 7,561 4,7(跳 481.29%
立替金 a o.oo% } 0 o.oovs一 5,368 3.26飴 ioo.ooss9,912 2.76%92.54%7,953 4.95%149.83%
その他 2,068 1.42%ioo.oow2,260 i..58魅ios.zagsi,szi o.sa%73.55% 86 o.ors 4.16% 98 O.06覧 4.74%
自己株式 9 000噺 10000覧 2 0.0(隅 500◎鴨 0 0-0(務 0.00噛 0 o.oogs0.00% a 0-(X跳 0.00%




建物 25,05717.24覧 100.OO偽 23,216is.zsw92.65%27,90717.16961111.37%30,61017,11男 izz.16魅 34,13121.23%136.21%
減価償却累計額 一10,353 一z.12監 100.00腸一10,121 一7.09%1 97.76%一11,289 一6.94%'ios.oar一iz,sss 一7.24%1125.14%一13,971 一8.69461134.95%
構築物 2,TOE 1.86%100.◎0瓢 2,707 i..9(跳100.04%3,505 a.isw129.53%4,349 2.43%iso.72魅 5,2玉7 3.24%192.7991
滅価償却累計額 一ユ.169 蝋).80% soo.Doss一1,323 一〇.93% 113.17%一1,510 一〇.93% 129.17%一1,835 一1.03% 156.97%一z,iss 一1.35%1 185.54%
箪両運搬具 9D 0.06艶 100.00% izi o.osw134.44% 124 o.oars137.78覧 138 n.oar6153.33覧 143 0.09%158.69%
減価償却累計額 一6? -O,05覧 ioo.oovs一62 一つ.0艦 92.54% 一79 一〇.05% u7.sip 一89 一〇.05%1132.84% 一105 一〇.07%i 156.72隔
器具備品 759 0,52覧 ioo.00鴨 735 0.5ユ覧 96.84% soo 0.49%105.40'K840 6.47%ua.67鴨 1,408 o.sssc185.51%
減価償去螺 計額 一542 一〇.37% ioo.oos6一558 一〇39覧 102.95% 一605 一〇37%1 111.62% 一661 一〇.37馬 121.96% 一709 一〇.44%1 130,81覧
土地 11990 8.25%ioo.oovs14,87&is.42覧 124:07%16,92810.41%,141,18鴨 16,9699.48%1141.53%23,85114.84%f198.929fi
建設仮勘定 7,951 5.4T%100,0〔》晃 2,253 1.5896128.34%1,960 iZ1%124.65%4.T59 2.66%59.85%5,60] 3.48%L70.49%
無形周定姿産合計 207 0.14%ioo.oo% 213 0.15%102.9(場'2s5fo .18%137.68%2,531 1.41%11222.71%3.Q13 1.87%L146b.56%
借地権 137 009覧 ioo.oow 144 o.iogs105.11晃 21b10.13%1156.93%2,457 1.37%11793.43%z.soa 181%zue.z59s
商標権 20 001馬 ioo,O(遇 170.01覧 85.00魅 15 0.01%175.00% 19 ◎01晃TO.00鴨 50 0.03%250.OO艶.
電話加入権 33 O.02監 10Qoogs 340、02艶 103.03% s7 Oozwiuz.12鴨 44 0.02%1133.33%45 O.03鴨136,36脇
その他 is 0.01%100.00晃 170.01魁 106.25% ]6 O,oixiioo.0㈱ 141 0.01%L87.50% 13 0.01覧.81.25馬
投贅その甑姿匿合計 57,02839.23%ioo.00%67,932147.58%itsl2魅89.255142.59961121.44%80,38444.93!61140.96%66,60742.67%izo.30覧
投資育価証券 6,263 4.31%ioo.a◎覧 6,985/4.89%111.53%6,769/4.1696ios.os十s 9,312 5.20%148,68葛 B,099 5.04% 129.32覧
関係会仕株式 18,55512.77男 100.00%26,713工8.71% 工43.97% 27,59018.97%248,69416,929 9、46第 91,23覧 8,002 4.989643.13%
出姿金 441 0,30覧 100.00% 441 0.31%100.0(陽 741 0.46%ユ68.03% 938 0.4工% 167.35覧 730 0.45%165.53%
関係会社出資金 ii 0.Ql%100.00艶 a O.0(》鮨 0.00覧 0 o.a(陽 o.o◎鴨 a 0.00% 0.GO% 0 o.oogso.oa%
長期貸付金 iaa o,iogs100.00瓢 as o.osgsfil.43% ioi 0.06$72.14%2,380 1.32%1685.91% 82 0.05% 58.57%
関係会社長期貸付金 4,520 3.11覧 ioo.oo%.5,T594.03%127.41%3,600 2.21%79.85%12,1786.81%269.42覧 15,2329.47%336.99%
長期前払費用 349 0.24%ioo.0(♪瓢 386 0.27弘 iio.6(》帖 379 0.23覧 106.6096428 0.24%122,64鴨 345 o.ziss98.8596
差入保柾金 20,94614.41%工00,00鴨 20,81919.58覧 99.39艶 21,88313.46%104.4?覧 26,513ユ4.82% 126.58楯 26,08716.23艶 124.5496
設備工事負担金 jai 0.54%100.00鮎 T95 0.56覧 ioi.79覧 9(旭 0.56葛 us.zsas1,456 o.sip186.43%1,698 i.assn217.41%
投資不動産 1,2ｰ90.8眺 100.00覧 1,289o.soy100.o〔泓 1,289 0.79艶 100.OO葛 1,289 O.72隅 ioo.ooasi,zss o_sons100.0(陽
減価償却累計額 3 0,00胎 ioo.ooss 一3 O.OO覧一ioo.ooss 一4 o.oow一133.33鴨 一9 o.oovs一133.33% 一9 O.00曳 一133.33%
長期未収入金 456 0.31%100.O(湯 438 0.31%96.05% 919 0.25%90.τ9笥 5,590 3.王2鴨iaza.68覧4,752 2.96%1042.1蟻
出店仮勘定 2,227 i.53艶 ioo.ooas3>019 2.11覧 135,56腸 3,663 2.25%164.48%1,852 1.〔》4鮎 83.16覧 1,471 o.91昏 66.05%
その他 工,096 U.?〔潟 ioo.am 1,283 0.8896115.03%1,960 1.21%178.51%1,947 i.ossc工了7.32魑 1,967 1.249180.97弘
貸倒引当 一57 一D.64% ioo.Dogs一そ}2 一〇 〇at 121.57 一41 一〇 〇3器 80.39% 一197 一Q。11覧 386.27弘一1.165 一9.72'.62294.31%麟論 219 O,15艶 ioa.0(購 299 o.zip139.72% 409 o.zsss191.12鴨 156 o.09鴨 72.90曳 0 0.〔X湯 o.Dogs
杜債発行妻 214' O.15馬 10000覧 299 o.21%
.
139.72961409025脇isi.iz% 1560.09脂 729(跳0 000覧 o.oo監








黄船st 39.b10!2τ39噺10000鴨2L352114.98%53.63%123,55214.48鮪 59.16%51,68128.82%129.52%n.ns 44.61%iso.,15昏
難 手形 0 o.oovs一 0 0,00覧 一 0 O,Q◎貼 - 0 o.oox 一 1,42910.89%ioo.00鴨■
買掛金 9,681 6.66%ioo.00昏 9,0fi46.35%93.63%9,893 6.08覧 ioz.isgs10,5945.92%109.43%14,4368,98鴇 149.12%
短期借入金 5,263 3,62艶 100.00鴨 i,zoo 0.64%22.80% 50010.31% 9.509612,6907.09覧 291.12%zo,70ai2.88%393.4696
ユ年内返済長期僧入金 6,586 4.53%ioo.oors5,357 3.75衡 81.34%6,767 4.16%102.75%io,oiz5.60%152.i〔踏 u,z7z 7.01%171.15%一隼内償還新株引受権付祉債 10,7487.3991ioo.ooas 0 o.oosso.〔x隅 0 O.00覧 0.0(瓶 11,7396.58%109.22葛 0 一〇.00% o.oovsF
王年内償還転換杜債 五80 o.12瓢 100,00a6 0 o.aogso.Doss a 0.00% o.ooss 0 0.00鴨 o.ooss9,643 6.00帖 5357.224N
未払金 831 0.57%100.00艶 911 0.64%109.83 2,449 1.26%246,57鴨 1,975 i.loss237.6496a,aos 2.62% 506.38鴨
未払法人税等 2,355 i.szasioa.00覧 1,169 O,82艶 49.43% asi 0.53艶 36.56% 4fi 0.03% 1.95% 552 0.34% 23.44%
未払事業税等 723 0.50%100.ooss335'.0.23%46.33% 205! 0,13橘 28,35覧 8 o.o(〉偽 i.11易 izi o.oiz 1.66%
未払消費税 9 O.01腸 100,00艶 237 0.17覧2633.33% 0 o.o(渇 0.0(路 168 0.09%1866.67曳 117 0.07艶 1300.00%
来払費用 i,sso 1.34%100.00鮎 1」640 1.15'K89.10覧 1,734j1.07%88.92%i,see i.11脂 101.9〔}艶 1,925 1.20% 98.72%
商晶券 510 0.35%100..00当 579 D.41%113.53% fi92,0.43%ias.sass789 0.44%153.73% G2910.39%123.33
預り金 601 o.eivs100.0(陽 638 0.45%106.16脇 612'0.38%101.83%1,392 0,78脇 231.61%2,147 1.33%356.24%1
前受収益 368 O.25帖 ioo.oow 223 o.is%80.60% 23510.14%83.86% 158 o.osgs42.93% 15 o.oivs 4.08%
般備関係支払手形 0 0.ooss一 0 o.oovs一 0 O.00晃 一 a o.oovs一 709 0.49%100..00鴨
a 000覧 　 0 o.ooss一 0 o.o◎栃 一 0 O.0α覧 一 3,917 2.44%ioo.oo4s
離 雛麟 引当金 58.3fifi38.789;ioo.o sa.jai43.93%iii27鴨81,3305002瓢144.29%70.978'39.67%12592覧69,97743.53%124.15%1
新株引受権付仕債 11,7398.08%ioo.oo%u,7ss 8.22%ioo.aow11,7397.22%ioo.00覧 0 0.00% 0.00瓢 0 o.ooas 0.00%
転換社債 19,48313.40%100.00%28,257is.7sgs145.03%47,08528.96覧241.67%47,08b26.32%241.87%37,44123.2996is2.17%1
長期借入金 22,98515.81%ioo.o(璃 20,28614.21%88.2眺 19,38311,92昏 89.33質 zo,2ze11.30%87.99%28,05517.45%122.06覧
預り保証金 1,157 o.so%ioo.oo%i,iss 0.81%99.91%1,435 o.sass124.03%ユ,860 ユ.04% 160.76鴨 1,916 1.19鴨 165.60%
長期前受収益 432 0.30!Gioo.0(隅 271 0.19962.13%1111 0.07瑞 25.699fi 0 0.(鴻酷 o.ooss 0 o.Dove0.00%
退職給与引当金 541 0.37%ioo.00覧 aae 0、6器 164.14瓢 1,359 o.say251,20脇 i,sos 1,01鴇 334.38%2,565 i.sogs474.12%1
長期納税引当金 zs 002駈ioo.oo 123 OO9覧424.14% 21? 0.13%?48.2896 0 OQO葛 0.00鮎 0 o.oosso.ooss
姿本含計 49,1733.83%ioo.o 58,6954111篇119.36%157,71935,49鴨 117.37%56,37531.51%114.65%1_19.OT511.88%
「
38.79%
資本金 18,75012.90覧100.00%乞3,sss16,5ア覧 126.isss23,66014.55%126,19艶 23,66013.2296izs.19艶 23,66114.72%izs.isgs
■
.資本準備金 ia,4zsiz.sswioo.oow23,31816.33%126.55%23,32314.34%126.58覧 23,32313.04%126.δ8覧 23,323is.5ユ釜 12fi.58%
利益準備金 1,214 0.89%iooQO覧 1,399 0.9894114.B3%11.573o.erss129.57覧 1,7530.989614940覧 1,891 1.18%1155.77%
xの勉の剰余金(欠損金)合針 io.?80?42艶100.004618,3925.58%7785%L.9,1565.83%84.94%17,5384.27%70.85%一29.801 一18.54% 一276.45%
海外投資等損失準備金 izz o.os%100.0(》覧izz 0.09%100.00%1122 o.oavs100.00覧izz 0.07覧 100,0◎覧 izz o.08鴫 100.00栃
別途積立金 8,270 5.6996100.00%8,270 5.79弘 100.00%/8,2705.09晃 100.00瓢7,2704.06 e7.sivs6,270 3.90% 75.82鴨
期未処分利益金 2,388 1.64%200.00%11,9391.35%80.99%1784 047覧 31.99%1246 014魅 10.30%1一36.193 一22.51% 一1515.62%
著倍.駄鰍 195,350iooOO脂100.QO96f142.768inaOO橘 992臨1.62再98ioo.ooas111.871178,916董0000監123.0991 ino.ooss1m6協,有籠 鵜器 各鞭 仮よ,械
ヤオハン連単倍率
年度 1.992年 1993年 1.994年 1995年 ユ996年

















































































































量期閥 1992年4月～1993年3封 1993年4月～1994年3月 19949月～1995年3月 1996$=9月～1996年3月 1996年4月～1997年3月-
金額・比率 金額 構成比 趨勢比 金額 構戒比 趨嚇比 全額.構 威比 趨葡比 輔 構成比.趨 魯比 合額 構成比 趨勢比
売卜高 154.1561100.00%ioo.00鴨162..5501100.00%1..98.96961b2.8961100.00%199.1Sgfi161531100,007104.78%1156,8391000axim7441
売E原価 123,077178.84%ion.oogs121,92779.93%199.07%120,292178.70%197.74%125,74977.asxiioz.imi121sssrr.?臼瓢 99,129
商品機種棚卸高 4,82813.13%ioo.aox4,B72 3.19%1100.91%5,0193.28% 103.96腎s,os2.3.77曳126.ISb6,676 4.269tl!38.mss
当期商品仕入商 122,0e3179.199fioo.oaeizi,ese79.8996199.8296izi,zToT9.349fi99.33%12d,846?7.29%ial.zsgs120,98977,23'.6ss.osgs
合計 126,911182.33%200.00%126,741as.oassi99.8?艶126,289ez.s2vs99.b1%1i30,sos81.0694103.1716iz7,sas81.39%100.5跳


























αΩ蜘動塵原価歪と総利薬 31.078120.16%100.007f30,62220.07%1.98.53%132.5b921.30961.104.75%f.35.78122.15%1115.13%4〔強2 2222葛 112.11%■
営業収入 4,896 3.189611DO.009i4,b70 3.00%193.349{5,167 3.says105。54%14,9203.05%/100.49%{6,1293.27噺 104.6鰯
不動産賃貸収入 1>247 0.91%1100.00%1,324 0.87761106.1T%1,497 0.98覧120●0.5%11,421o.eaxfaaa.ssgala,soe1.◎3瓢 128,955
施設利用料収入 i,7sa 1.10艶100.0σ蔦 1,946 1.28951108.47%2,334 1.539fi130.101612,3691.4796132.069f(2,5891-65覧 194.31%
その他営業収入 1,869 i.zoo(,ioo.oogsi1,299 o.a6ssi70.osgsi1,339 087覧?1鋤11129 O.TO96!60.909619260.59919s劉
営業総利益 35,97923.94%1100,0093b.1932307鮎97 37,72129.68961109.8696140,70225.20911 3.14%139,9862548覧111.1096
販売費及び一般管理費 30,90820.0596ioo.oou30,75620.16R!99.51%132,72021.41%105.86覧3b,75122.13麗116..67覧as,zo924.364fiiza.sip
広告宣伝費 1,069 0.69%100.00%i,uo o.rsssion.82弘1,109 α73脳 104.72覧1,373 0.869fi129.6破 1,510 o.sass142.59弧
販亮促進費 523 0.34Af100.00% 152 0.30%86,42瓢 sos 0、33脂97.32腎 eos o.sogs154.GBf6sss o.s｢9sis4.zoos
業務委託料 1,937 1.26鴨 ioo.〔X跳2,147 1.41%ua-脇 2,154 1.41%111.20瓢2,447 r.sip126.33%2,449 1.5{湯 izs.ass
貸倒引当金繰入額 28 o.ozgs100.00艶 0 α00艶 o.Dogs izs o.oags957.19% 268 o.isssszi..43鴨 0 0.009fi0.orns
役員載酬及び従業員給与 11,562 7.5096ioo.Doss11,424 7.49%98.81%11,743 7.68%1p1.57%12,249 7.6$9fiios.saxiz,sos8.23%111.62%
退職給与引当金繰入額 ss o.04ss100.00覧 116 q㎜ 178.96% 112 0.0?覧172.sip 261'.0.16瓢90i.-5鍋 387 q25% 595.38%
法廷福利及び厚生費 1,449 qg4% 100.00瓢i,ses L10% 116.15%1,586 i.ors109.46%1,TO3 1.09%117.53%1,830 1.IT%126.29瓢
不動産賃借料 4,35? 2.,83傷ioo.oogsq,569 3.0034ioa.8?%4,946 3.24%113.52%5,664 3.51%130.009fi5,945 3.7996136.45晃
動産り一ス料 ユ,622.1.05男 100.0096i,sas i.iii103.959Ei,7ea 1.1?瓢 10軌瓢 1,868 i.16覧 1三5.17覧 2,101 1.34%129.b39E
滅価償却費 1,654 1.07鴨 iao.Dogs1,605 1.Ob%87.04961,888 1.24篇 114.15%2,308 1.43魅 rss.5弗 2,526 i.sipisz-72%
水道光熱費 L667 LO8% ioa.0α蛎 i,sas i.os3ss.earsi,ass i.insioT..6邸 2,000 1.24%izo.34覧2,188 i.409s131.25嚇
保安管理費及び修繕費 1,416 0.9294100.00鴨1,436 0.94%101.34%i,s7s i,ias116.57%i,ss311.2296138.63%2,077 1.3296146.6896
事業税及び事業所税 699 0.45鴨100,0σ略 319 o.zip45.64% 996 0.29覧 62.37瓢 0 o,Dogso.oar 8 0。01栃 1.14%
長期納税引当金繰入額 7 α00覧 iao.Doss 21 0,01覧 300,005 211 o.oils300.009E a qoα遙 o.oax 0 o.Dosso.nogs
その他 2,858 1859510000瓢 2,518 i.sass88.2 2,823 185瓢9878瓢2B39 176瓢 993桝 3,307 2..11%llb71期
畳獅1益 5,066 s.asp10000堅 4,437 2.91%87.58965.0011327勢 96.T2%i4,96030θ賂 97.71% i76ユ ユ12覧 34.7696
営業外収益合蔚 2,T70 1.80%1100.00%3,513 230帖.至2682腎3325 218艶 120.04%12,5871.609E93.39% z.sts i.ews105.34%
受取利患 i,4To 0.95%ioo.009611,2470.82%84.83% 1.3021o.sass88.57瓢1.240 0.77鵯 s4.35瓢 use 0.76%181.09帖
受取配当金 1,004 0」65瓢100.0σ話 136 o.osss13.,55弘 1盟 0.13%19.12%1363 o.zzgs36.1〔隅 ise 0.11瓢 16.73%
有価証券売却益 io o.oix100.ooxi,s20 i.19鮎18200.00魅工,319 (1.869E13190.00%1117 o.ors;:r70.Doss79 o.osgsi740.〔X鵬
為替差益 a o.oaxi一 0 0.009E一 0 o,Dove一271 o.ins100.00艶 594 0.3896219.1976
雑収入 zsa 0.18%1100.009613090209s1088鋤 634 0.33 179.fi8%1__59410.3 209.1b%188810.b7%1312琶醐
営業外費用O 25工8 1sassioooas 3鍛 201瓢 121.499614,163z.7zas165.33%12,867i79覧 114.fi59fi3 2.30961143.25%
支払利息 1,312 0-85瓢100.00瓢1,7Q2 1.1296129.?3%i,soiIi.05覧 122.03%1,69B(1.Q5M129.42%2,074:1.32ｰbI158.otns
社債利息 453 α29艶100.oogs 750 0.49路165,56弧 841 o.ssas185.65%189310.55% 19T.-13覧 817 0.529180.35%
社債発行費償却 ion 0.0郷100.0α蛎 ㎜ 0.139E189,72覧 369 0.23%395.5196125210.1696zas.slue156 o.taxigs.マ9艶
有髄 …券評価損 546 0.3b%1100.00%ise o.iii30.77瑞 1.21310.79覧222.1&%1010.0694 o.was 443 0.281681.1鰯
雑損失 98 0.06弧1WOα賂 235 0.159{239.&1961i46 o.iogs148.989614210.03% 42asps 11 00?弘 li7.35%
経常利呑 5,318 345覧1000α路4891. 3.21%91.9796L4.162.729678.26%14,650z.aeas8744脳 1,071 o.seas2014噺
特別刹播合婁卜 捌 0.31%1100.00961.2.91b1.91%606.03%i206 0.13%42.83%1._5981.0.3796129.32艶 77 0.49%isa91瓢
固定資産売却益 21 0●01瓢100曜oogs2,439i.sogsusi4.2弱 4 o.Doss19.Ob%17 o.oas33.33% 0 α00瓢0.oogs
.
投資有価証券亮却益 2T4 q18弧100.oas 446 0.2996162.7?覧 201 0.13% T3.36%f216 0.13%78,47瓢 lb 〔LO1弘5.4?腸
関係会社株式亮却益 a o.oogsi一 a o.oas 一 0 o.oogs一1376 α23瓢 ioo.orns758 0.48961201.60!6
過年度損益修正益 188 0.12ASf100.00960 0.Up960.0α晒 0 o.oo3slLOO瓢0 o.oogsio.Dogs 0 o.oogsio.oosa
貸倒引当金扉入額 0 0.0096 29 α02瓢 ioooogs 0 00磯 0.00%10 0〔X跳 a.oo3s 0.009609Ω墾
0.5996iuo.ooas4,913.13.23%640. 1708112葛 rel.asplyfib6t2.89%1512.181f3T 23.62Sb14066.30%特別損失含計 911
固定資産売却損 a o_oo十s 一 0 o.oogs} zz o.oilsioo.Dogs 20 o.Dial90.91% 0 {LO磯 0.{}o覧
投資有価証券売却損 0 qoO賂 一 0 o,aogs一 0 o.Dogs一 is o.oresioo.ooas 59 O-04%368.75%
関係会社株式亮却損 75 o.os十sioo.oogs 0 o_aas 0.00粥 13 ao1覧 17.33% 158 o.iogs210.67% D fl.Dais0.00%
固定資産除却損 368 q24栃 ioo.oar &521 0.43%i77.i?覧 isi 0,11鳴 43.7596 58 0、0鋭 15.7〔跳 io4s o.spas283、97瓢
リー ス解約損 a 〔LOO鮪 } 0 o.Dogs一 0 a.oars} 0 o.ooasi一 24 o.ozgs100.00%
有価証券評価損 0 o.oas 『 0 o.cross一 0 0。00賂 一 0 o.Doss- i,isi 0.74艶 100.00%
投資有価証券評価損 353 0-23瓢 ユ00,009s22a O.1S%62.32勢 7681 o.srns217.5696i7s o.iii49.SB)Ei,zis q78覧 344,48覧
関係会社株式評価損 a o.oax 一 ㎜ 0.4096100.0096 0 o.orns0,0α路 3,951 2.32%616.94%9,635 6.149fi15&!.70%
関係会社出資金評価損 a o.aos 一 11 α01覧 ioo.arna 0 o.oogs0.0096 0 0.00覧 0.009fi 0 o.Dogso.ooas
開係会社整理損 0 0.00賂 一 0 0.001fi一 of o.oars一 z 9.0016100.00% a α00瓠. o.oogs
貸倒引当金繰入額 0 o.Dogs一 0 o.arns} 0 o,ows 一 0 o.aox 一 is,aesiz。36瓢100.0096
債務保証損失引当金繰入額 0 o.oaa 一 0 0.00% 一 0 0.00蛎 } 0 O.00覧 一 3,91T Z.bO%100.0096
営業権償却額 a o.oogs一 0 o.oars一 282 0、19湯 ioo.cross 0 o.orns0.009f 0 o.Dosso.oogs
貸倒損失 a o.Dogs一 2,317 1,52麗 ioo.cross0 o.oarsαoo覧 0 o.Dogso.Doss 0 0.00瓢 0.00%































税引前当期純利養 4,888 317腎 ioo.Dogs2883189瓢 b8.489632.60031.70365319艶 583 0.3&%111.93%一35.1981-22.44%一72009鮎
法人税及び住民税 z,roe 1.56勝 ioo.aogsi,2370.64% 63.46% 1,333/0.67%55.3(跳 130 0.08%16.4036 218 0.14% 9。05弘
過年度法人税及び住民税 0 0-00瓢 一 ofo.oogs - 45210.30%100.0096 0 0.009610.00% bOO 0.3296110.62%
長期納税引当全艇入額 zz 001葛 ioo.Does 73005鮎 331.8296 7310.05% 33182軸 0 0.009610.0098 0 0.0096o.oogs
当期純利雛 2,468 ユ59脳 1000σ駈 1.6231LOO16161.9696f801tO.529632.59961453 0.28%1.18.43%1-35,916一22.9096一1461.ins
前期繰越利益金 856 0.56晃ioo.ooas1,396 0 1630騰 sassO.62瓢110,755 778 o.aegsgo.89覧260 o.iags30.37%
中岡配当額 842'..O.b5%ioo.oogssss assgs106.2996sss 0.b9%108.41% ass 0.55%1106.41%aea 0.31%57.96鴨
中na利益遊備金租立額 朋 005鴨 10000覧 ssOO6脳 lOb.96% as ooe覧 ios.ssgs 89 0.06%1105.95% 娼 0.03%57.14%
当期未処分刑益金 2,388 1.55%100(X漏 i934127瓢 80.999617W 0.50%31.99% 246 0..15%110.30;5一36.193 一23、0磯 一1515.62%
任意 ・別途積立金取崩高 0 0.00賂 一 0α0{陽 一 i>000 0.65覧 100.00%1,000 0、62%100.0α絡 a o.Dogso.Dogs
利益準備金積立額 go o.osssioo.Dogs 890.ossa ss.esgs 89 o.orsss.asp as 0.0研 se.asp 0 0.0磯 0.0096
株主配当金 842'.0.55第100.00瓢 89610.5996106.41% ass 0.5996ios.air ass 0.55%ias.aiw a o.oaa 0.0α箔
役員賞与 69 0.04%100,00帖 ofo.ooa6 o.Dogs 0 o.oarsaoO魅 a o.oogso.oogs 0 o.arnso.aax
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イ トー ヨー カ 堂 一般式 {特別式} イ トー ヨーカ堂 一般式 債務保証加味














支払能力 77.9ｰr683.9% 80.8% 89.2% 80.6%
活力 212.7%202.3%194.2ｰr618 .5%178.7%
活力; 212.7%202.3% 194.2%16.6ｰr6178.7ｰ.U持久力 198.9%213.6%22L4%224.8%222.0ｰ.6












ダイ土一 一般式 {特別式} ダイエー 一般式 債務保証加味
決算年度 1993年度 1994年度 1996年度 1996年度 1997年度 決算年度 1993年度1994年度1995年度1996年度 1997年度









支払能力 33.2ｰr630.7% 26.9% 282% 32.4%28.?ｰr6
{50.1%} 活力 202.9%193.8%195.9ｰr6192.5%184.6%
活力 202.9ｰr6193.8ｰrb19 .9%192.5%184.5% 持久力 29.6ｰr62fi.2ｰr627.6% 2b.4ｰr623.0%
持久力 302' 26.7ｰr627.9% 25.9%23.7ｰrb成長力 104.6%91.3%105.5%100.b%100.4%











ヤオハン 一般式 {特別式} ヤオハン 一般式 債務保証加味
決算年度 1992年度 1993年度 1994年度 1995年度 1996年度 決算年度 1992年度1993年度1994年度1995年度 1996年度









支払能力 51.0ｰrb46.5% 45.1% 37.7% 24.9%43.8%
{104.2%} 活力 106.1%106.9%94.0ｰ.690.3ｰr697.6ｰ.6
活力 106.1%106.9%.94.0% 90.3% 97.6% 持久力 48.9ｰr662.9ｰr647.4% 39.6ｰr611.1ｰr6
持久力 51.i% 69.8% 55.0% 46.0% 13.5% 成長力 105.3%102,796101.4ｰr6100.8% 34.7ｰr5






































1993年度 1994年度 1995年度 2996年度 1997年度
倒産指数 140.7ｰ10 142.4% 141.7% 142.2% 138.2%
収益力 103.6% 103.2% 103.2% 102.6% 102.5%
支払能力 77.9% 83.9% 80.8% 89.2% 80.6%
活力 212.7% 202.3% 194.2% 186.5% 178.7%
持久力 198.9% 213.6% 221.4% 224.8% 222.0%






































1993年度 1994年度 1995年度 1996年度 1997年度
倒産指数 93.6ｰ!0 87.8% 90.7% 88.6% 87.3%
収益力 97.9% 97.0% 98.0% 96.6% 95.9%
支払能力 33.2% 30.7% 26.9% 28.2% 32.4%
活力 202.9% 193.8% 195.9% is2.5% 154.5%






























1993年度 1994年度 1995年度 1996年度
倒産指数 82.1ｰ1ｰ 83.2% ?7.2% 73.4% 52.1ｰ10
収益力 90.0% 98.3% 98.3% 98.4% 96.2%
支払能力 51.0% 45.5% 45.1% 37.7% 20.9%
活力 106.1% 106.9% 94.0% 90.3% 97.6%
持久力 48.9% 62.9ｰ10 47.4% 39.6% 11.1%
成長力 105.3%
[








図 表3一一5各 社 の 個 別 べ 一 ス キ ャ ッ シュ フ ロ… 計 箕 書
(イトー ヨーカ堂)






















[1投資活動 によ るキャ ッシュフ ロー
1有形 固定資産 増加額
2有 形 固定資産 減少 額
3関 係会(:株式
1そ の他
Ilt財務活動 に よるキ ャ ッシュ フロー
、1短期惜 入金
2灘 マー シャル ペー パー
3社 債
4当 期 中間配 当




















5前 期分期 中配 当
6そ の他
(出所}『有価証券報告書』各年度版より作成。
(決算年度)墜 度 雌 1996三1997生 度
(単位:百 万 円)
44,708 45,714 43,147 41,3'12









9,406 171 4,635 1,0'll






20,870 47,973 11,94a 35,977,
5,UH'1. .'i,3fi5 1,628 a,(1(1'7
一14,842 1一18,247 一12,95h 一'17,9?.3
一33ニ6fi1 一57.,864 一28,'178 一.5$,.227











一7,450 一7,463 一7,471 一7,476
一2
,982 7,880 一z,si7 6,155
一20,387 一6.985 一豊8,.032 一8.458
(単位:百 万円)
一25
,686 14,018 1,`L40 1,1UO
24,37A 23,873 24,294 24,550
一35
,188 12,743 一28,401 一i,631
57,05.?:一6,068 $,945 3,572











,7(%1 15,48置. 5,212 18,535










































1,503 1,754 ?.,076 z,2.eo
tai 量,073 ,58.9 1,016
4,012 一6`1.5 198 6,X67
4U4 一4,U51 一4'13 22,325
















































(イ ト ・一三:r一力"tit) (甲.位:1τ『万1'J)











44.70 45,714 X3,147 41,322
59,f42 60,078 57,311 54,991
6:3,037 fi7,8rG 55,7L1 54,697
23,yO1 29,252 13,GJ6 33,311
39,136 28β24 42,0L5 21,38G
414,664,213株4玉5,089,84麻15,359,261株415,480,925株
212,481 21,3,7A] LIG,47(i 2Z5,39U
]5Ei,500 7×4,319 玉57,396 塾66,753
55,980 59,421 59,080 58,636








.107.t3J 110.].9 103.83 99.9'7平均105.36
152.02 139.43 1:34.t 131.65平均139.31
X1.38 68.96 10L1!3 51.17平均79.bO
L9.7% 27.1 X5.7% `14.3%
40.3% 37.5% 35.4% 32.8%
112.6% 97.4% 94.3% J3.3%
].2`L.70%11G.`L5% iJ1.6J% 83.73%
(ダィ.エー )(単 位::百万 円)











一25,G8G 14,018 1,240 1,IUO
・1,312 37;81 25,484 25,(弼o
20,552 44,566 6,028 27,591
lOri,151;39,566 26,M8 za,tr,2













一35.9 t,).69 1.7:3 1.54平 均 ・3.27
`18.80 62.44 8.45 38.66平 均34..59
一118.54 14.01 ・28.19 4.82半 均 ・31.97
2.04% 4.59% 0.60% L.62%
3.10% 7.35% 1.05% 4.30%
5.99% 12:21% 1.9U% (i.72%
`19.49% 63.Ei7% 8.61% 4L80"/"
(ヤオ ハ ン♪(単 位:百 万円)











1,52J $01 453 一35,91G
3.02 2,555 2,529 一33,656
一729 一3,194 1,720 一3.838
・3,075 7,653 6,457 13,534
2,316 一]0,817 ・4,737 47,372
108,Ei2:'i,:377株108,633,435株Io8,633,イ35株108,634,240株
84,073 104,883 122,540 141,697
21,352 23,552 5ll561 7.1.71
G2,721 81,;330 70,1)7$ G9,977








14.20 7.38 4.17 一330.62 半 均 ・76.22
一s.7i ・29.40 1,5.｣33 .35.33平 均 ・13.JO
21.60 一99.X35 一43.fi1 一15J.J1 平均 ・7α44
一〇.｣37% ・3.05% 1..40% ・2.71%
一3.41% ・13.56% e3.i3% ・5.35%
一1.1G% 一3.9`r3% 2.42% 一5.48%









































1994年度 1995年度 1996年度 1997年度
+イ トー ヨーカ堂 8,989 一1,973 9,411 一11,988
+ダ イエー 26,192 一27,242 4,759 55,197




















1994年度 1995年度 1996年度 1997年度
+イ トー ヨーカ堂 63,037 57,876 55,721 54,697
+ダ イエー 20,552 44,566 6,028 27,591











1994年度 1995年度 1996年度 1997年度
一←一イ トー ヨーカ堂 一33,661 一52,864 一28,278 一58,22?
一■ト ダイ エー 一243,233 一46,853 一14,770 3,737
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P一 ζ ▼ 一一,
1994年度 1995年度 1996年度 1997年度
+イ トーヨーカ堂 一20,38? 一6,985 一18,032 一8,458
+ダ イエー 248,873 一24,955 13,501 23,869











ヤオハンジャパ ンの経営危機説は1996年秋に同社株がス トップ安 となったことを
受 けて浮上 した。その とき、和 田一夫代表が東京証券取引所で会見を行い、金融機関
とのコミュニケーションを密にすることで経営不安を乗 り切 る姿勢を強調 した。実際
に、1996-年12月10日に償還期 日を迎えた117億円に上るワラン ト債償還資金を大
和銀行からの融資によ り辛 くも凌いだ。 しか し、融資に応 じた同行は 「社債管理会社
としての保証責任 を果たしただけ」 と、ヤオハンジャパ ンへの さらなる支援を否定 し
たのであった。取引先業者に対 して、支払期間延長を要請するとい う動きをとった翌
日の同.月12日、ヤオハンジャパンの株価が541円から441円まで一気に百円下落、
同年11月 末以来、2度 目のス トップ安 となった。株価急落に対 して、和 田一夫代表
は同月16日 に会見 し、 リス トラ概要 を発表 したが、この時点においても中国での食
品スーパー1,060店出店計画など、海外の拡張事業は継続する意向を持ち続けていた。
1997年1月には、「経営再建には取引銀行の協力が不可欠」 と判断 した和田一夫代表
は思いきった リス トラ案を作成 し、主要取引銀 行である東海銀行、住友信託銀行、 日
本長期信用銀=行に提示 した。その内容 とは大型店舗10店 の売却を中心に、1,000億
円強の有利子負債 を今後2年 間で約600億 円に圧縮するとい うものであった。3行
はこの案を評価 し、5月 に償還予定の96億 円の転換社債の償還資金を含 めた金融支
援がくまれ る見込みとなった。1997年2月3冒、正式に リス トラ計画を発表 し、そ
の 目玉 となる総資産 と有利子負債の圧縮に関 しては表4-1の よ うな目標が掲げられ
た。具体的施策 としては次の6つ 一①有価証券の売却②不稼働資産の売却③店舗およ
び事業所など10数 カ所の売却④海外資産の売却⑤関連会社の整理 ・統合⑥新規出店
の見直 しおよび仕掛か り事業か らの撤収 ・資金回収 一があげられたが売却資産の具体
名は一つも明 らかにされず、数宇だけが先行 している感は否めなかった。 この計画の
sl




イエーが出資 している)に約330億 円で譲渡す ると発表 した。 これによ りヤオハ ン
ジャパンは単純な店舗数では全体の約4分 の1に すぎなくても、売上では4割 を失 う
ことになった。優良店舗を手放 した後は食晶スーパーへの特価で活路を見いだす とい
う方向性 を打ち出 したが、この段階で食品ス.___パー業態が大きな利益を生んでいない
ことは明らかであった。同年1月10日 に社長に就任 したばか りの和田光正社長は、
売却額330億円で有利子負債の圧縮は一気に進む と考え、「これにより、リス トラ計
画の8割 を達成できる」 と胸をなで下ろした とい う。また、ヤオハンジャパンと中国
事業は別 とい う彼の認識に変化はなく、中国 ビジネスに改めて強い意欲 を示 したので
あった。同年4月1日 、ヤオハンジャパ ンの副会長に元伊藤忠商事副社長 の秋本穣氏
が就任 した。主にグループ企業の リス トラに当たるのが彼の役 目とされた。同月10
目には2.月3日に続 く第2弾 のリス トラ策が発表 された。430人いる本社管理部門社
員を店舗への配置で200人に減 らすほか、取締役の人数 も17人か ら8人に減 らす と
い うような内容であ り、この人員削減策によ り表4-2の ような 目標を掲げた。 この
よ うな リス トラ策に嫌気が さしたのか社内では退職者が相次 ぐとい う事態が発生 して
いたのであった。1997年5.月21目、この 日、ヤオハンジャパンは1997年3月期
の最終損益が359億円の赤字(1996年3月期は4億5,000万円の黒字)に なったこ
とを発表 した。これはグループの リス トラ関連対策 中心に、370億円の特別損失を計
上 したことが大きく影響 したのである。最終赤字は同社の1982年の上場以来初めて
のことで、期末配 当は見送った(中 間は4.5円配当)。売上低迷で経常利益も前年比
77%減の11億 円とな り、本業の不振も鮮明になった。その後、新たな リス トラ策 と
して、管轄下にある米国、英国、シンガポ 一ー一ルの合計21店 舗の うち、ショッピング
セ ンター7店 舗 を1998年末までに売却、閉鎖す ることを発表 した。 これに対 して、
金:融機関や取引先の視線は実に冷ややかであった。 この時点で、倒産指数の構成要素
の一つである支払い能力の数値 は1992年度に51.0%あったものが20.9%まで極端 に




る。 この3要 素の急速な悪化によ り、倒産指数は1992年度の82.1%から52.1%へと
低下し、倒産の可能性が極めて高いと解釈 される警告ゾーンに入 ってお り、経営基盤
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の揺れが見て とれたことは明 らかであった。6月 に発表 された連結決算(対 象37社)
では前期予想を下方修正 し、268億円の赤字 となった。 これはシンガポール、マ レー
シア、米国法人が業績不振で経常赤字 となったことに伴 う修正で、経常損益は51億
円の赤字に転落 し、関係会社関の累積損失な どは相殺 され るため、同期の単体の最終
赤字359億円を下回った。
7月に入ってか ら、一部 申請で和議 申請の可能性 を示唆する報道 をされたことにつ
いて、和田光正社長は同月10日に緊急会見を行い、これを全面否定 した。
大 口取引先に対 し、支払延長要請をしているとの報道内容については 「買排 金の一時
棚上げを要請 したのは事実であ り、合意の上で60社 が応 じて くれた。金額は45億
円になる。」 と資金繰 りが思わしくない現状 は認めた。翌 日、ヤオハ ンジャパ ン株が
ついに100円を割 り込み、終値は95円 となった。7月 末には、ベス ト電器 に家電フ
ランチャイズチェーンとして展開 している家電量販店を売却す るほか、店舗出店用地
なども整理 して、併せて約50億 円を捻出す る計画を発表 した。その後、7,月30日
に予定 されていた夏の賞与支給が先送 りになった。当初見込んでいた金融機関からの
借 り入れによる資金調達が困難 になったためである。 このボーナス支給は8月 末に再
び延期 され、経営再建に取 り組む社員のモラールにも大きな影響 を与えていたと思わ
れる。そ してついに9月18日 、ヤオハンジャパンは静岡地裁に会社更生法の適用を
申請、事実上倒産 し、午後3時 過ぎに保全命令を受けたのであった。










図表4-2総 人件費 ・売上高営業利益率の 目標
1996年度現在 1997年度 目標 1998年度 目標
総人件費 155億円 95億円 75億円
売上高営業利益率 1.1% 3.0% 4.0%
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2ヤ オハ ンの倒産原因
流通業界最大の倒産 となったヤオハ ンジャパ ンの挫折の原因は、投資課題、超 ワン
マン経営、メインバ ンク不在 などがいわれている。その他にも、転換社債の償還が資
金繰 りに大きく影響 していたこと、大規模店舗法(以 下大店法〉の緩和により、競争
に弱い体質を露呈 したこと、「信用」を自ら放棄 したことがあげられている。
ス 一ーパーの資金繰 りは、掛 け売 りがな く即金で回収され る反面、商品によって差を




立場に立っ ことができる。健全経営の企業には商品の売 り込みは多 く、品揃 えも豊富
で消費者を引き込むカ もより強 くなる。一方、逆に一度信用を失 うと修復が難 しく、




ヤオハ ンはほかの 日系企業がためら うような土地にどん どん進 出 してきた。1971
年9,月にはブラジル、1974年9,月にシンガポール、1979年にアメリカ、1993年に
はイギリスに進出した。各地で進出第1号 としての創業者利益 を得てきた。 しか し、
無理な他店舗化や大型化を図 り、競合店舗が出てくると、たちまちその地位は低下 し
て しまった。在外邦人がヤオハ ンに求めるのは 日本の食品中心で衣料品や雑貨ではな
かった。大型 の店舗は求めていなかったのである。 しか しヤオハ ンは、そこに気づか
ず、海外進出を続けた。ヤオハ ンの名 を世界に広めた華やかな海外進出は過去の こと
で、今や海 外店舗はニーズを見誤 り本体の足かせ となっていた。
1996年度までの総投資額は1,573億8,700万円に達する。主なものは、1990年か
ら開始 された香港への本部移転に伴 う一連の投資で、アジア最大の百貨店 「NEXT
AGE上 海」への220億 円の投下である。その後 も中国事業強化 としての 「スーパ
ー1,000店構想」を打ち出すなど、積極経営 を行った。設備投資は大きく膨 らみ、粗
キャッシュフロー(税 引き利益 と減価償却費の和)を5年 連続 して上回っていた。国
内外のグループ会社への投融資 も急速に増加 し、1997年度末には684億円と5年前




過大 とも思える海外への投資のために金融機関は資金を融資 しなくな り、資金の捻






億2,800万円の無担保転換社債の償還が続 いている。 これ らによ り、資金計画は大
き く狂った。バブル崩壊を読み切れず、その対応に遅れたことにより、転換社債の償






1996年1.月にタイ2号 店への過剰投資に不安を持 ち、資金回収を危惧 した銀 行が
契約延長に応 じず、他行も同調 した。信用不安に陥ったタイヤオハンを救 うためにヤ
オハ ンジャパンが約70億 円の運転資金の うち約50億 円を融資 し、ヤオハ ンジャパ
ンの資金繰 り悪化の直接の原因 となった。1993年には75億 円の過剰投資 となった
イギ リスのショッピングセンターへも約30億 円の資金を融資 していた。海 外へ 日本
からの資金で穴埋めするとい う手法が定着 していたのである。 このような海外への不
透明な資金提供が、ヤオハ ンと銀行との関係 をさらに悪化 させた。1997年1月末の
30億円の融資を最後 に主力3行 は融資に応 じていなかった。
それにもかかわ らず、ヤオハ ンは売上の4割 強を稼 ぐ、期間16店 舗のダイエーグ
ループへの売却を銀行主導の リス トラの目玉 として5月 に実行 してしまった。東海銀
行が331億円の譲渡価格 を決め、その うち294億円は銀 行への担保解除資金 として
回収 されヤオハンには41億 円弱 しか残 らなかった。 このわずかに残 った資金 さえも
償還への準備金 として主力3行 に定期預金にさせ られ、運転資金にはできなかった。
(4)競争力の欠如
ヤオハンジャパ ンの発祥の地である静岡県は1980年代には大店法の規制のもっと
も厳 しい件の1つ で、大手資本の進出が困難で有名であった。イ トー ヨーカ堂が静岡
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市に進出するのに約10年 も要 し、店舗面積 を大幅に削 られての開店であったことが











こうした大手資本の静岡進出に対 してヤオハンは、出店や既存店の改装 を積極化 さ
せたが、これは設備投資の急増にっながった。しかもノウハ ウがないにもかかわ らず、
大型店舗の出店や子会社を使 っての百貨店やディスカウン トス トアなどやみ くもな新
業態開発に傾倒 していった。 このため、膨大な設備投資を行ったにもかかわ らず、得




に対す る客観的なチェック機能は全 く働かなかった と考えられている。
(5)信用の欠如
1996年6月に北九州市が官民をあげて進めていた輸入促進地域(FAZ)計 画に、




また12月 には仕入先への支払条件の変更申し入れや思い切った リス トラ案の発表
な どで 自主再建 を目指 した。 しか し、資産売却による資金調達は弱みを見透かされ、





大きく差 を付 けられ、消費者離れの原因 となった。
3会 社更生法申請後のヤオハン
1998年9月18日で会社更生法の適用を申請 し、事実上倒産 してか ら1年が経過
した。大手スーパ 一ーのジャスコが支援する国内店舗の売上高は、1997年10月には
前年同期比50%減だったが、1998年7月には同2%減 にまで回復 し、8月 には前年
を5～6%上 回 るまでになった。毎月の営業利益は5,月から8月 まで4ゲ 月連続で黒
字を確保 している。 これ らは、ジャスコから送 り込まれた管財人代理によって店の家
賃引き下げ交渉や全従業員 との面接、店舗の改装などが行われた ことによると考え ら
れ る。また、管財人代理は、賃金が高 く管理職が多いとの考えか ら賃金体系を見直 し、




虚偽の貸借対照表を掲載 し、株主に対 して違法配当を続 けいていた疑いが もたれてい
る。ヤオハ ンは、東証一部に上場 した1986年頃か ら多額の損失を隠すため、経費の
圧縮や在庫の水増 しな どの方法で経理を不正に操作 していた。1990年にヤオハング
ル.__.プの本部が香港に移転され、海外事業への過剰投資が 目立つようにな り、さらに
1993年頃に業績が悪化 し始めてか らは多額 の資金が必要になった。 これに伴い、ぺ
._.一パーカンパニー を使 って 自社不動産を売却 し、利益を決算に計上 した後 に買い戻 し
た り、大きな損失 を出 した百貨店事業をダミー会社に移 し損失を隠 した りするなどの
不正操作が行われ るようになった といわれている。このほかにも、1990年頃から転
換社債の株式への転換を促進 させ るために、株価を一定以上に維持 しようと同社幹部
の指示で関連会社か ら経営指導料名 目で数億 円の架空収入を計上 した り、損失を抱え
た関連会社を連結決算からはず したりす るなどの経理操作をしていたとされている。
II他企業の動向




「日銭が稼げる小売業は倒産 しない」とい う小売業神話の崩壊は、既 にヤオハ ンジ
s7
ヤパ ンの倒産が証明 した。同社の倒産は金融 ・ゼネコン危機 に隠れていた流通業界の




現実に総合スーパー(GMS>は 売上が低迷 し、閉鎖に追い込まれ る店舗 も目立っ
ている。これは消費不況だけが要因ではない。バブル崩壊後の価格破壊が行き過ぎて、
マスメ リットや効率を優先 した品揃 えや店作 りに消費者が反発 した面も見逃せない。





共通 してお り、買い手市場で競争力をつけるためには、GMSの 業態改革が重要であ
る。 ここでは 「総合から専門」 「同質化か ら差別化」がGMS共 通のキー ワー ドであ
る。つまりGMSの 総合性や量のメリッ トを否定 し、消費者のニーズに合った快適性
や便宜性の高い売 り場づ くり、さらに専門性や差別性の強い商品開発は既存の枠組み
を壊す役割を果た している。そ して全店画一的ではなく、地域に密着 した個別の店作
りへ と方向転換 を進めている。このよ うに買い手市場への変化 とい う大きな うね りは、









ず しも大手スーパーが優位 とは言えないからである。そこでイ ト.___ヨーカ堂やダイエ
ーのような大手ス._._.パーにも地域密着への志向が高まってお り、イ トー ヨーカ堂の店
長早期赴任制度はその典型 といってよい。
イ",ヨ ーカ堂では、新店の店長を早い時期に発令 し、開店の一年か ら一年半前に
赴任 させ る。店長は店のできる地域に住んで地域の状況を把握 し、それを店構 え、品
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揃えに反映させていくのである。店長の早期赴任制度は、手間暇がかか り、またお金
もかかる。それでもイ トー ヨーカ堂は継続 してきている。同社が新店で計画通 りにい
かなかったケースはほとん どない、といえる背景にはこの態勢があるといえる。経験
があま り豊かではない地域の店で 「地域密着」の態勢をつ くりあげるのは、とりわけ
品揃えや価格政策の面で容易なことではない。開店後 一ヶ月、三ヶ月、半年 といった
経過 を見極めながら、 「修正」もしくは 「微調整」を加えてい く。 これは当然の取 り
組みとして進められできたが、その修正の巧みさがイ トーヨーカ堂のカである。
②チームMD
チームMDと は小売側からメーカーの川上に向かって、こうい う商品が欲 しいとい
う情報を流す逆流現象 とい う意味であ り、一つの商品を開発するのに、小売 とメーカ
ー ・問屋 などノウハウを持った業者 とがチームを組んで商品を作 り上げるシステムの
ことである。 これまでのメーカー主導のMDで は、多様化 ・複雑化 した消費者ニーズ
に対応できなくなっていたのである。そのためにイ トー ヨーカ堂は今、商品開発か ら
売 り方まで、生活提案や コーディネー トといった新 しい要素を取 り込み、かつての価
格破壊時代の単品大量販売の量販発想か ら、消費者の変化に即応す る 「臨機応変」を
備 えたチームMDへ と大きく方向転換を図ろ うとしている。チームMDの 考 え方に、
「変化に対応する機敏性」を重要な要素 として盛 り込もうとしているのは、買い手市
場にいかに効率的に対応するかの模索 といってもいいだろ う。
前述 したよ うに、チームMDは 商品の開発だけでな く、売れ筋を作 り、売 り切る仕
組みを作ることに最大の狙いがあ り、変化への機敏な対応力が必要 となる。そのため
に工場ライ ンを押さえることによって、商品が売れている場合には、追加生産のリv
ドタイムの圧縮 を図って、売れ筋を品切れなく投入 し、欠品による機会 ロスをなくす。
逆に売れ行きが芳 しくない場合には、迅速な生産ス トップをかけ、在庫負担を減 らし、
売れ残ってから値 下げす るとい う売価変更の リスクを最小限にとどめることにつなが
る。 これからのチ門ムMDは 、いかに修正の幅を持つか、 どの段階で売れ筋を発見 し
て生産調整するか、見込みが狂った時の修正がいかに迅速かつ タイム リーに対応でき
るかが、明暗を分けるとい う。
またチームMDの 前提 として、「生産 された商晶は売 りきる、売れ残っても返晶 し
ない1と い う保証が求められている。それは、この保証がなければ、メーカー側もチ
ームに参加 しにくいか らである。そこでチームMDを うまく機能 させ るためには、小
売業界の取引慣行の修正が必要となる。っま り問屋やメーカーの:負担だった派遣店員
については、ヨーカ堂側が負担するよ うに した。 さらに返品をな くして、実塚 らが リ




制では顧客の変化に対応できない との反省に基づいて、顧客にできるかぎ り近い とこ
ろで即断 ・即決できる体制作 りを目指 して、1996年にカンパニー制が導入 された。
カンパニーは、業態 ・事業体別にGMS・ハイパー ・SM・DS・σ▽S・ADS(百貨店〉・
フー ドサービス ・中国(中 国にお ける店舗事業)・サー ビス(カ,__..ド・旅行 ・レジャ
ー事業な ど)の9つ に分けられ る。GMS・ハイパー ・SM・DSの4カ ンパニーは、
直属の商品部門 ・営業部門を有 している。資金 ・仕入 ・販売 ・人事(店 長以下)に 関
する権限を持つ一方、売上 ・利益責任を課せ られている。後者の5カ ンパ_.,_.._一.には、
直属の商品部門 ・営業部門はない。関係するグループ企業に対す る企画立案 ・調整 ・
管理が主たる業務であ り、各社:の経営状況は的確に把握 し、 トップに報告す るとい う
義務を負 う。
さらに収益力を持続的に回復す るには、商品政策の見直 しが欠かせない。各店舗 ご
とに商圏のニーズに合 った品揃えや対応ができるように、1998年1月末、総合スー
パー(GMS)のカンパ._一.を7つの地域別に分割 した。本社商品本部のバイヤー(仕




中、全国___..,の商品政策 を展開 してきた。全ての商品が全国で一様 に売れ るのならば、
売上高約2兆5,000億円の販売力を背景にした一括仕入 ・一括供給は最 も効率的で
ある。 しか しかな りの量を売 らなければならないため、消費者が求めている数量以上
に発注 して しまい、その結果、いくら価格を下げても、かなりの売れ残 りが発生 し、
格下げロスが粗利益を侵食す ることとなって しまったのである。 また値段の安さだけ
が先行 しすぎ、消費者にとって魅力的で、素晴 らしい、使いやすい といった付加価値
をもった商品が大幅に減少す ることになった。組織が肥大にな り、本部体制そのもの




でな く、店にも商品政策の立案を委ねなが ら、共同で品揃えを見直そ うとい う狙いで
改革が行われている。 さらに分権化を進めるため、これまで商品製作を一手に担って
きたバイヤーの意識改革にも取 り組んでいる。ダイエーのバイヤーはメーカーや卸な
どの納入業者に対 して、 「いくら値引きす るのか」 といったことばか り要求し、消費
70
者が どんな商品を求めているのか、ダイエー としてどんな商品を売 りたいのかとい う
戦略が伝わらなかった。そこで、まず商品部(バ イヤー)の 計画あ りきだった仕組み
を転換 して、店や納入業者からの情報 を汲み取った上で、バイヤーが地域の実情に合
った商品計画 を組み立てるようにした。各店の意向に沿って地域の納入業者 との取引
も積極的に行 えるか、店 ・バイヤー ・納入業者の三者がそれぞれの情報を持 ちよって
消費者ニーズに対応 した品揃 えができるか どうかに、仕入改革の成否はかかつている。
3ダ イエーの抱える問題点 とその対応
ダイエー及びイ トー ヨーカ堂め経営を見てみると、イ トー ヨーカ堂については説 く
に問題点はないが、ダイエーの抱える問題点 としては、出店 とスクラップの失敗、そ
して有利子:負債の重荷があるといわれ る。そ こで、ダイエーの抱 える問題点 とその対
応 について詳 しくみてみることにす る。
(1)出店 とスクラップの失敗
チェーンス トアのメ リットの1つ は、店舗数 と売上規模によ り、発注ロッ トを大
きくし、メーカーに対 して、価格決定権において優位に立つ ことができる点である。
ダイエーはこのマスメ リッ トを重視 して、拡大戦略を採 り、従来、積極的にGMSの
出店を行ってきた。また、ダイエーは 「消費者が どこにいても安い商品を買えるよう、
小売業はナショナルチ ェーンであるべき」 とい う中内功社長の信念に基づいて、県庁
所在地を中心 とした地域に大型店 を出店 し、それを基盤に周辺地域への店舗網拡充を
図るナショナルチェーン戦略を採ってきている。
このような戦略 を追 うあま り、ダイエーにはGMSの 出店 とスクラップについて以
下のような問題が生 じている。
まず、ダイエーの出店の中には、必ず しも慎重 とはいえない出店や地方チェー ンま
るごとの吸収合併が含まれている。このよ うな形で拡大されたダイエーの店舗は店舗
規模や立地などが不揃いで、標準化が遅れてお り、また、不採算店舗が多 く含 まれて
いる。 中でも特徴的なのは、1994年の忠実屋、ユニ 一ードダイエー、ダイナハの吸収
合併であり、異なるチェーンを丸抱えす ることにより、自社内競合を引き起こし、さ





実際、改装の遅れから売上 目標が達成できないとい う問題 も起こった。





ス トアな どへの業態転換によ りしのいできた。これは、店舗の閉鎖は、これまでの投
資を無駄にする、恥である、 とい う意識か ら抵抗感をうみ、圏また、多大なコス トがか
かるためであろう。 しか し、もともとスクラップは健全な経営を維持す るためのむ し
ろ積極的な、出店戦略上の重要な要素であるといわれている。そこで、ダイエーの業
績 をみてみると、1998年2,月期で145店が赤字とな り、 さらに、その中には恒常的
に赤字を出している店舗 も多い とい う。早急な対策が講 じられ る必要があったことを
示 している。
しか し、ダイエーはここ数年の赤字体質か らの脱出をはかるため、ようや く本格的
にスクラ ップに取 り組み始め、2000年度末 までに50店 舗の閉鎖が進められ る予定
である。それ と同時に、売上効率の悪いフロアを閉鎖 し、外部のテナン トに対す る賃
貸 を行 うといった再活用の試み も進め られる とい う。
ただ し、不採算店舗を立地条件が悪い、駐車場が不十分である、などの理由か ら閉
鎖 し、立地条件のよい店舗のみに整理 した としても、品揃えなどGMSの 中身がカス
タマーの要望に沿ったものでなければ、中身の充実 した地方スーパーやカテゴリーキ
ラーにカスタマーを奪われ る可能性があ り、前述 した競争力をつ けることが重要であ
る。
(2>有利子負債 の重荷
ダイエ.__.は出店の際に土地を買い取 り、その値上がり益 を担保に借金 をして新たに
土地を買い取って新たな店舗を出店する方法を採ってきた。この方法では借金が膨れ
上が り、負債利子の負担が大きい。実際、負債利子の負担がダイエーの経常赤字の原
因の1つ となってお り、負債の大きさが倒産指数において、支払能力 ・持久力を悪
くしている。 しかも、バブル崩壊後、担保 となっている士地の時価は下がって、土地
の含み益が減少 し、また、業績悪化に伴って、東海 ・住友 ・三和 ・富士のメインバ ン
ク4行 か ら負債の返還 も求められている。
また、上記のよ うの地方チェー ンの丸抱えや、ビル ・子会社の買収、さらには福岡




のぼる郁ll子:負債 を2001年度末までに1兆 円削減す る計画を発表 した。そ して、1998
年2月 には、上場以来初めてのダイエー本体の経常赤字への転落 によ り、財源 とし
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て予定 していた内部資金に頼 ることが不可能 となったため、資産 ・事業の処分先はグ
ループ内にとどめ、外部には売却 しないとい う従来の方針 を転換 した。まず、外部へ
ρ売却の第1弾 として、同年4月 末、グループの消費者金融会社デ ィックファイナ
ンスを米企業に売却 し、約1,300億円の資金 を回収 した。 しか し、景気低迷の中で、
資産売却交渉は進まず、また、株式市場の低迷の影響で、予定 していた子会社のプラ
ンタン銀座の株式公開が延期 となるなど、計画の修正を余儀なくされている。そ こで、
同年8月 、優良不動産であるハ ワイのアラモアナ ・シ ョッピングセ ンター と東京 ・
銀座にある銀座OMCビ ル、ワーナー ビル を売却する方針 を固めた。また、ロー ソン
株は、 これまで株式公開する予定はなかったが、負債圧縮の切 り札 として、4,000億
円の売却益を見込んで2000年秋 に公開を予定 している。 これは、ローソンは、事実
上グループの事業持株会社的存在 として機能 してきたため、グループの赤字企業など
の株式を保有 し、財務面からの弱さか ら公開は困難であったが、純粋持株会社である
DHCを 設立 し、これらの株式を移す ことにより公開が可能 となったものである。 し
か し、 このまま株式市場の低迷が続けば、さらなる計画の修正が必要 となるだろう。
ヤオハンも社債返還など資金繰 りの面で問題 を抱えていたが、ダイエーはメインバ
ンク4行 が支援の立場 を変えてお らず、メイ ンバンクの有無 とい う大きな違いはあ





事業 ・不動産売却 2,600億円 4,200億円
ロー ソンの株式公開 4,000億円 4,000億円
ロー ソン以外の子会社公開 800億円 300億円






の天候不順が追い打ちをかけ、ダイエー、イ トー ヨーカ堂、西友の主要3社 で減収
となっている。特に、イ トー ヨーカ堂は上場以来初の減収である。売上高が前年割れ
している店舗の比率はイ トー ヨーカ堂で9割 、ダイエー ・西友は約8割 に達 してい
る。下期 も既存店の減収を予想す る企業が多く、1998年通期でイ トー ヨーカ堂 ・ジ
ャスコ ・西友 ・ユニーの4社 が経常増益を見込んでいるものの販管費の圧縮に頼 る
面が大きい。また、1997年度 に営業利益段階で赤字を出 しているダイエーは、 この
中間決算で57億 円の営業利益を計上 しているが、1998年度か ら減価償却 を定率法
か ら定額法に改めるなど会計処理の変更を実施 して、52億円の負担を軽減 したこと
を考慮すると、見通 しは明るくない といえる。
消費不振が長期化 し、スーパー各社は店舗 のあり方や、本社 と地域 との分権体制に
ついて再検討 を進めている。特に、・最:近は 「地域密着」について声高に叫ばれてい る。
すなわち、チェーンス トア として発展 してきた主要スーパーは、GMSと して巨大な
バイイングパ ワーによる低価格販売 と幅広い品揃えを武器に してきたが、買い手市場
においては、地域ごとに微妙に異なるニーズに対応できず、地域ニーズに対応 してい
る地方スーパーに顧客を奪われることも多いのである。
また、至る所 に店を構えるコンビニエ ンスス トアや、品揃 えの点で優れる トイザラ
スな どのカテ:ゴリーキラーの出現で、GMSを 取 り巻く環境は一層厳 しいもの となっ
ている。
そこで、ダイエーのほか、西友 ・イズ ミヤな どのスーパー各社は本業であるGMS
の回復のため、不採算店舗の閉鎖や資産売却などの リス トラ策を計画、実施 している。
さらに、赤字子会社が多いといわれるダイエーグループは、業績の芳 しくない本業の
負担を軽減す るため、子会社の整理を容易にするとい う側面のあるDH:Cを設立 し、
ツイン ドームシティと神戸セ ン トラル開発の合併など、グループの再編 も行っている。
それに対 して、イ トーヨーカ堂は、利益水準の伸び悩みの状況を打破す るため、用
地取得を含め、積極的な出店 を進めていく方針 といい、消費者の購買意欲の低迷の中
で、スーパー各社の対応は、規模拡大 と地盤防衛に二分された。
さらにイ トー ヨーカ堂の 「消費税還元」 と題 した割引セールを皮切 りに、スーパー
各社は大幅な割引セールを期間限定で行い、消費を喚起 しようと試みてお り、生き残





係会社への負担、海外の失敗 と資金負担、そ して、価格競争 と利益率の低下と販売不
振である。今や競争の時限は高次化 しは じめている。 さらに、歴史的に大きな流れに
なってきた規制緩和、ボーダ レス化、グローバ リゼーションの波がいっそ う国内市場
の厳 しい状況に拍車をかけている。実際、r安売 り哲学」を掲げ、売上規模の拡大を
第一に してきた流通業界最大手のダイエ,_._.は、1998年2月期決算で上場以来初の経
常赤字 に転落 している。グループ全体で2兆6千 億円あった有利子負債の1兆 円規
模に及ぶ圧縮計画を打ち出したが、リス トラのメニューにはダイエーの拡大路線の象
徴であったハ ワイのアラモナシ ョッピングセンターの売却方針も盛 り込まれている。




「利便性」 とい う切 り口を武器 に成長を謳歌 してきたコンビニ業界でさえも、変革
期に突入 しているといえる。1997年末には新店を除 く既存店売上高が大手各社 とも
軒並みマイナスを記録 した。 これか らは店舗開発についても出店選別を厳 しくした新
たな出店ルールの枠組みを設定することで各社は経営転換を図ろ うとしている。現在
の消費不況の元凶は日本の構造的問題にあると考えられる。
ここ10年 間で世界経済の環境は激変 してお り、グローバル経済の落ち込みが元凶
下において観察 される。 日本経済の深刻 さは経済成長率や失業率 といった指標によっ
てのみ示されるわけではない。近年の家計需要の落ち込み と生産調整に始まった景気
の減速は、経済の諸方面に及び、投資や雇用 も厳 しい状況 となっている。この過程で、
バブル崩壊後の金融機関のバ ランスシー トの悪化や企業の収益性低下な どに対す る調
整が遅れたことの影響の大き さが認識 された。また、より長期的にも、将来の産業構
造変化、 目本的市場システムの変化、財政収支の悪化 と将来の負担増などへの懸念が
国民の積極的行動 を抑制 した結果、1990年代の低成長につながった とされている。
家計マイン ドの悪化の根底には、中長期的な先行き不安があると考えられる。 日本
型雇用慣行が動揺 している現在 において、将来の賃金力._一_ブを描 くことができなくな
っている以上、消費者の購買意欲は慎重にな らざるを得 ない。将来所得に対す る不確
実性(リ スクプ レミアム)が 高まると、家計は自らの将来所得をより割引いて少な 目











ハ ンジャパンの倒産は海 外への極端な展開 とい う特殊要因ばか りがクローズアップ さ
れがちであるが、競争力の欠如や資金負担、そ して消費不況などといった問題点はヤ
オハンジャパ ンの倒産をもたらしただけではな く、他企業の地盤 をも揺 るが しっつあ
る。





加藤鉱 『ヤオハ ン無邪気な失敗』 日本経済新聞社、1997年。
溝上幸伸 『ダイエーVSイ トーヨーカ劇 ぱる出版、1998年。

























































1金 融 ビックバン:Free(市場原理の働 く自由な市場 を目指 して)
II金 融 ビックバンGlobal(国際基準の通用す る市場 を目指 して)
1会 計基準のグローバルスタンダー ド化
2金 融商品の会計基準変更による日本企業への影響





まで、政府による保護行政のもとで成長 してきた。 しか し、現在すすめられている日





山一証券の後を引き継いだ外資系のメ リル リンチを分析す ることによって倒産に至る







引所が開設 されたのが始ま りである。1914年に始 まった第1次 世界大戦 中は、さま
ざまな産業が発達 し、株式市場 も活発であった。 しか し、1918年に第1次 世界大戦
が終了すると、その反動か ら不況に突入 し、株価 も急落、株式市場 は低迷期 を迎えた。
1923年の関東大震災では、首都圏は大打撃を受 けたが、政府 の復興計画に基づ く
財政膨張や、 日銀を中心 とす る財界への特別融資な ど、金融緩和政策が とられた。 さ
らに、アメ リカ経済の好調や海外商品市況の好転な ど、一時的ではあったが世界景気
の安定が認められた。これ らを反映 して、わが国の株価は1924年か ら上昇に転 じた。
しか し、1927年に金融恐慌が発生、1929年以降のニュー ヨーク株式市況の大暴落
も、わが国の株価下落を助長 した。そ うしたなか、1930年10月には、株価暴落に
より大打撃を被った生命保険会社32社 が、共同で 「生保証券株式会社」を設立 し、
株式の買い支 えを行った。 さらに、公定歩合引き下げなどの実施 もあ り、株価はよ う
や く底打ちとなった。
1939年、第2次 世界大戦が勃発、国内では戦時統制色が強ま り、1943年6,月、東
京 と大阪の証券取引所は特殊法人 として 「日本証券取引所」に統合 された。そして、
敗色濃厚 となった1945年8,月9目を最後に、証券取引所での取引は停止 された。1947
年、アメリカの制度にな らった 「証券取引法」が成立 し、1949年にはよ うや く証券
取引所が再開され、証券業界は朝鮮戦争による特需景気な どを背景 とした 日本経済の
拡大 ・発展に歩調をあわせて順調に成長 していった。
1960年代 に入ってか らは、それまでの順調な発展か ら一転 して証券不況 とな り、
1961年7,月に1,829円だった 日経平均株価は、1965年7.月には1,020円にまで下
落 した。 しか し、1965年10,月を起点 としていざなぎ景気 とな り、証券市場は順調
に回復 していった。1970年代に入 ってか らも、堅調な推移 を示 し、日経平均株価は、
1973年1月には5,359円の高値 となった。 ところが、1973年10月に第4次 中東戦
争が勃発 し、それ とともに第1次 石油危機が発生 した。 この石油危機によってインフ
レが起 こり、わが国の経済は深刻なダメージを受 けた。1974年の実質経済成長率は
戦後初 めてのマイナス成長 とな り、 日経平均株価は1974年10月に3,355円まで下
落 した。 さらに、1978年には第2次 石油危機 が起こったが、この時は、相次 ぐ金融





は1981年8月まで上昇基調で推移 し、8,019円でピークを打った。 しか し、1980年
2.月か らわが国 は景気後退局面に入ってお り、1981年半ばにはアメ リカも高金利政






横 ばいの状態が続いていたが、1998年10.月には12年8ヶ 月ぶ りに13,000円を割
るなど、 日本経済の先行き不安は根強いようだ。
2業 界各社史
ここでは、 日本 の四大証券 といわれた野村誰券、山一謹券 、大和謹券、日興謹券 と、
経営破 綻 した山一証券 を引き継いだ外資系のメ リル リンチについて、簡 単にその歴
史 ・沿革を述べている。
(1)野村謹券
野村afL券は、1925年に 「野村銀行」か ら独立 して発足 した。従来か ら調査分析力
を重視 してお り、シンクタンクとして証券業界では初 めて野村総合研究所 を設立 した。
また、コンピュータ化にもいち早 く取 り組み、今 日、証券大手各社が提供 しているオ
ンライ ン ・システムなどの新 しいサー ビスにおいて も業界をリー ドしている。国際的





山一誰券の前身は1897年に設立 された 「小池国三商店」である。1943年に 「小
池証券」 との対等合併で山一謹券 となった。山一謹券は伝統的に法人部門に強 く、証
券業界の老舗 ・名門として長 く業界 トップの座 を保っていたが、1965年の証券不況
による経営危機で 日銀から特別融資を受け、それ以後は業界4位 の地位に甘ん じてい
た。1997年、総会屋への利益供与事件の発覚や、主幹事であった北海道拓殖銀行の
経営破綻 によって業績が悪化 し、同年11月 、巨額の簿外債務の発覚から自主的に証
券業を廃業することを決定 し、大蔵省 に営業休止届 を出した。
(3)大和.,a
大和証券は、1902年創業の 「藤本 ビルブローカー」が前身である。1943年、すで
に証券会社に改組 されていた 「藤本証券」 と当時の 「日本信託」 とが合併 し、大和謹
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券が誕生 した。
大和証券は国際部門に強 く、 ヨーロッパ、アメ リカ、アジア、オセアニアの主要な
金融市場 に営業拠点を設置 し、営業活動 を展開 している。 また、1995年に開始 した




日興Q券 は、1918年創業の 「川島屋証券」 と1920年に 「日本興業銀行 証券部」
から分離 した 「旧日興証券」 との合併 によ り、1944年に誕生 した。
日興謹券は、IT(イ ンベス トメン ト・テクノロジー)と 呼ばれる先進的な投資理
論の先駆的な存在で、本社内に設けられた投資工学研究所は、アメ リカの先端的な研
究者 との接触を 目常的に行なって、新 しい投資理論の獲得 とその実用化へ向けた努力
を行っている。国際的な金融機関 との提携にも積極的に取 り組んでお り、一例 として
はウェルズ ・ファー ゴ日興投資顧問の設立が挙げられる。






従来は、デ リバティブなどを利用 したホVル セ._一.ル中心の業務展開であったが、日
本版 ビッグバ ンの進展 をにらみながらリテール分野へも注力 しつつある。
1997年11,月に営業を休止 した山一証券の2,000人の人員 と31店舗 を引き継 ぎ、
「メリル リンチ 日本証券」として、1998年7月、日本での リテール業務を開始 した。
n業 界事情
1証 券会社の業務
証券会社の主要な業務 には、ブローカー(委託売買)業 務、デ ィーラー(自 己売買)






手数料 を得 る行為である。 この業務を専門に扱 う証券会社 としては、証券取引所の才
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取会員な どがある。一般 の証券会社が媒介業務を行 うことは、大 口の売買を扱 うよ う
な特殊なケースを除 きまれである。
次に、証券売買の取次は、通常委託売買業務 といえばこの業務 を指す 、最 も一般的
なものである。投資家か ら有価証券売買の委託注文を受けた証券会社が、 自己の名義
で投資家のために売買す ることである。売買にともな う損益は、すべて投資家に帰属
する。従来か ら、証券会社の中心的な業務 となってお り、顧客:は証券会社の信用や経
験を利用す ることで迅速かつ安全 に取引を行 うことが可能 となる。証券会社が、証券
売買にかかわる事務処理の対価 として投資家か ら受け取る委託手数料 は、歴史的に証
券会社の最大の収益源 となっている。
第3に 、証券売買の代理は、投資家か ら委託 を受 けた証券会社が、代理人 として顧
客のために第三者 とのあいだで証券の売買取引を行い、手数料 を受 け取る業務である。
この場合 も、取引の結果生 じる損益は、すべて投資家に帰属す る。ただ、実際に、証
券会社がこの代理業務 を行 うことはまれである。
第4に 、売買取引の委託の媒介、取次、代理 とは、証券取引所の会員証券会社が非
会員証券会社に対 して行 う業務である。証券取引所市場は会員証券会社 にのみ利用可
能なことか ら、非会員会社に出された投資家の売買注文は、その執行 を会員証券会社





て行 う場合 と、取引所取引では売買できない非上場の証券や端株な どについて、顧客
の求めに応 じて、証券会社の店頭で自ら直接相対で売買す る場合 とがある。ただ し、
上場株式に関わる前者の取引については、健全かつ公正な市場機能の発揮 と委託取引
の円滑な執行に資す る限度で行 うよう定め られている。一方後者は、顧客の証券売買
を円滑に行 うためのものであ りブローカ,_...一業務 と酷似 した機能 を果たしてい るが、デ
ィ._._ラー業務 として執行す る場合には、手数料 を別計算に しないで売買価格のなかに
含めることや、その売買に ともない発生する損益はすべて証券会社 自身に帰属す るこ
とな どが、ブローカー業務 との相違点である。 これは、公正な価格形成 と流通の円滑
化 を旨として行 うべきもの と定め られているためである。 さらに、証券会社が保有す
ることになる有価証券の限度についても、必要最小限度に抑 えることとされている。
(3)アンダーライティング業務
アンダーライティング業務には、「有価証券の引受 け」 と 「有価証券の売出 し」 と
がある。
まず 、「有価証券の引受け」では、企業等による証券発行に際 して、これ を売 り出
す 目的で発行者 との問で引受 け契約 を締結する。契約内容には、2つ の形態が含 まれ
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ている。1つ は売出 しを目的 に、あらか じめ発行証券の全部または一部 を引受け証券
会社が取得す ることで、もう1つ は投資家に対 して当該証券の取得 を勧誘 した うえで、
もし売れ残 りが生 じればそれ を引き受けるとい うものである。
企業等が新たに有価証券の売出 しを行 う場合、常にその全額について投資家の応募
があるとは限らず、売れ残 りの証券が出 る可能性がつきまとう。 しか し、た とえば社
債発行の場合な どでは、少 しの売れ残 りが生 じても、その結果、当該社債のすべての
発行が不成立となって しま うこともあ り得 る。 こうした危険性については、本来は発
行者 が負担す るものであるが、引受け業務は証券会社がその危険性 を肩代わ りす るこ
とにな り、その対価 として証券引受けに際 しては発行会社か ら引受け手数料が支払わ
れ る。
次に、 「有価証券の売出 し」 とは、引受 け業務が新たに発行 され る証券を扱 うのに
対 して、すでに発行 されている有価証券を対象 としている。証券会社はこれを取得 し、
不特定多数の投資家に対 して均一の条件で売 り出 し、勧誘 を行 う。この場 合、もし売
れ残れば、そのまま証券会社 によって保有 され ることになる。 この業務は、たとえば
企業が取引所に上場す る場合などに行われ る。株式の上場 に際 しては、取引所の上場
基準 を満たすために、株式を公開 して浮動株主 をつ くる必要が生 じる場合があるが、
その場合、証券会社が発行会社 と契約を結び、大株主が所有す る株式を取得 した うえ
で一般投資家に売 り出す ことになる。
(4)セリ1ング業務
セ リング業務は、有価証券の募集 または売 り出 しの取扱いに関わ るもので、ほかの
証券会社が引き受けた証券 を売 り出す ときに、その一部 を分売す る業務である。具体
的には、証券の発行者、所有者、引受け証券会社な どの委託を受けて、一般投資家に
対す る勧誘等を行 う。直接証券発行を引き受ける場合 と異な り、単に売 りさばき業務
を行 うだけだか ら、売れ残 りが生 じてもそれを引き取 る責任は負わない。 こうした リ
スク負担を免れ る代わ りに、 この取扱い手数料は引受け ・売 り出 し手数料 よりも低額
に設定 され る。
2ビ ッグバンについて
今 日、何か と話題の ビッグバ ンであるが、その先駆 けとなったのは、1975年のア
メ リカ、1986年のイギ リスにおける手数料 自由化であった。 この2つ の手数料 自由
化の背景に共通 してあったのは、証券取引所に対す る伝統的な考え方の見直 しであっ
た。アメ リカでもイギ リスでも、従来、取引所 は特別な位置づけであったが、取引所
集 中主義や 固定手数料制 といった、取引所の閉鎖的、競争制限的な制度 ・慣行が独 占
禁止法違反なのではないかとの提訴があったのである。 これ をきっかけに取引所 にも
競争原理が導入され、アメ リカ、イ ギリスの証券市場改革は始まったのである。
日本の証券規制は、取引所集中原則 、固定手数料制、証券会 社:の免許制の3つ を柱
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に成 り立ってきた。今回の目本版 ビッグバ ンで、この3つ の見直 しが行 われている。
1つめの取引所集中原則 については、証券取引審議会が取引所集 中義務 を撤廃 し、新
たな取引システムの登場を可能 とす ることを打ち出 した。取引所集中原則の撤廃は、
2つめの固定手数料制の廃止 ・手数料 自由化 と表裏一体の問題である。手数料 自由化
の意味は、投資家に とっての売買コス トを下げることで市場の拡大 を促進す ることに
あるが、取引所集中原則がそのまま存続 されれば、取引執行な どにかか るコス トが固
定化 され、証券会社の採算が合わなくなると同時に、投資家に対す るサービスの低下





以上に述べた3つ の改革のほかにも、 日本の金融市場を完全に自由に し証券業界に
銀行や生保だけでなく、外資系金融機関も自由に参入できる風土をつ くるためさまざ
まな 自由化や規制緩和が予定されている。いずれ も、日本の国際的な競争力の低下の
原因 となっていた保護行政 をやめ、競争原理を導入 し、市場をH,1性化す ることが 目的
である。つま り、証券行政が従来のよ うな保護 ・育成 を基本 とした予防型か ら、市場
による事後チェック型へ と変わるのである。




最近の証券業界にお ける倒産 の原 因 として、近年の株価 、株式市場の低迷 があげ
られる。 この章では、このよ うな株式市場の低迷 を引き起 こし、倒産へ と導いた様々
な事象を証券業界の倒産の基礎知識 として考察 していく。
証券業界 はその業種 の特性か ら、銀行 とともに大蔵省の指示 ・監督 を受ける。特
に証券業界は、従来は届出制であったが1965年の山一証券が 日銀特融 を受けた昭和
40年不況以来、免許制 とな り大蔵省の管理が行われた。そのため、1965年以降大き
な景 気の変動 にも関わらず、特に主要証券会社については倒産 といった現象 は起 きず、
万一経営が破綻 しそ うになった場合であっても、大蔵省が主導 となって他の証券会社
との吸収 ・合併が行われた。
しか し、近年1997年秋以降、三洋証券そ して山一謹券といった大型の証券会社が、
会社更生法の適用申請、 自主廃業 といった形で倒産 している。また、その後 も、 旧山
一謹券の系列証券会社な どの倒産は続いている。以下、このよ うな倒産の背後 にあっ
た、 「系列 ノンバ ンクによる不良債権の拡大」 と 「証券スキャンダル」の大きく2つ
を考えてみる。
1系 列 ノンバ ンクによる不良債権の拡大
三洋証券の倒産 の原因は、総合金融機 関を目指 して、バブル期に積極的に融資を
拡大 した系列ノンバンク ・三洋総合キャピタルに対する債務保証。 このように、三洋
証券に限らず本来証券の売買業務を主業 として行 う多くの証券会社は、バブル期 に系
列のノンバ ンクを子会社 に、多 額の土地に対す る融資を行 ってきた。しかしそれ らは、
バブルの崩壊で巨額 の不良債権 を抱え込み、経営危機 に陥る。
三洋証券の場合、親会社 である三洋証券は、このよ うな系列子会社の借入金に対
して一種の債務保証を行っていた。このことが財務内容の悪化 さらにはその後の倒産
へ とつながった。 これはなにも三洋証券に限 らず、そのほかの証券会社においても各
社の財務内容の悪化の原因として十分考 えられ る。
また、三洋 証券の倒産による大 きな影響は、これ によってコ,__.ル市場 にデ フォル
ト(債務不履行)が 生 じ、この後の 日本企業の資金調達に大きな障害を起 こしたこと
である。北海道 拓殖銀行、山一誰券の倒産にお ける直接のきっかけである資金のシ ョ
ー トはこれが原因 と考えられる。
H証 券スキャンダル




証券ス キャンダルで問題 となった1つ は、大手証券会社の暴力団 との取引であっ
た。業界最大手の、野村証券 と日興証券が関東の広域暴力団稲川会の石井進前会長に
関連会社 を通 じて巨額の資金 を融資 していたことが1991年6,月発覚 した。
石井会長は開業の見込みのない ゴル フ場の会員権 の 「会員資格保 証預 り証」 を発
行 し、野村謹券、 目興誰券の各関連会社か らそれぞれ20億 円ずつの資金を集めた。
さらにその資金 を東急電鉄株の買い占めにつぎ込みその東急電鉄株 を担保 に、野村フ
ァイナ ンスから180億円、日興クレッジッ トか ら200億円の融資を受けた。この間、
野村証券は東急電鉄株を推奨銘柄に押 し上げて全国の営業網 をあげた相場づ くりに取
り組んだ。 この相場づ くりは証券取引法で禁止 された 「株価操作」の疑いが強 くもた
れたが、大蔵省は 「株価操作 とは言い難い」と違法性を認めず、野村証券に対 して推
奨販売 を禁止 した 「証券局長通達違反」 とい う甘い処分を下 したのみであった。
しか し、 この事件は 日本の証券会社、 さらには銀行 をも含めた金融機関への信用
低下をおこし、ジャパ ンプ レミアムな どによる資金調達 コス トの増加を起こした。
2損 失補填による多額 の債務の発生




このように補填 された損失が各証券会社の財務内容 を悪化 させたのは明 らかである。
そもそも損失補填 とはなぜ行われたのであろ う。従来ブローカ._._業務では、単に顧
客の株式売買の仲介 を行い手数料 を得るものであるが、 日本の証券会社は この手数料
収入に依存す る割合が高い。
バ ブル期 には、株式市場 の活性に伴 い多 くの企業が財テクを行 い証券会社 に多 く
の資金を委託 した。 この際の、証券会社が財テク企業の資金運用 として力を入れてき
た営業特金が損失補填の対象 となった。特金 とは、正式には特定金銭 信託 と呼ばれ る
金融商品で、顧客は証券会社に資金を預け、株や債券で運用す るものだが、運用は証
券会社に全てを任す 「一任勘定」で行 うことが通例 となっていた。 しか し、ここにお
いて、大量推奨販売競争 を行っていた各証券会社によって、あ らか じめ投資家に元本
と一定利回 りを保証す る 「にぎ り」 とい う行為が行われていた。 「にぎり」で行 われ
る利回 り保証は証券取引法第50条 の不当勧誘行為に当たる取引違反行為であるが証
券会社は企業 との密約でこれを行 っていた。
バブル期の株価 が右 上が りの時期はのよ うな 「にぎ り」を行 っても問題はなか っ
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たが、金融引き締め政策の後株価が一気に下落す ると、営業特金は 目標利回 りを大き
く下回 る結果 となった。通常な ら、運用実績 に応 じた返済、つま り、 この株価下落に
よる損失を顧客企業によって引き取 ってもらうことになるはずであるが 「にぎ り」を
行い、委託企業に無断で売買を重ね、手数料を稼いでいたために、委託 した企業の理
解 はなかなか得 られなかった。そこで証券会社 自らがその損失 を引き受 ける損失補填
が行われた。
この損失補填 によって提起 された問題は、 自己責任 の原則 の不徹底 と、大 口投資
家を優先す る不公平な日本の金融市場である。
皿 簿外債務による粉飾決算
先のよ うな経緯 で引き受 けた損失補填 による債務 は、その後 どうなったか。業界
最大手の野村証券はその損失補填額が少なかったことから、償却 した ともされてい る
があま り定かではない。 しか し、自主廃業 し、その財務内容が完全に明 らかになった
山一謹券を例に取 るとそれ らの損失を隠すために、飛ば し処理で簿外損失を隠す粉飾
決算が行われた ことが明 らかになった。
「飛ば し」 とい う行為は1980年代頃か ら行 われた、決算期の異なる2企 業間で含
み損 を出した有価証券を移動 し決算期の財務内容を健全化す る手法であり、バブル崩
壊直前に証券会社が顧客企業の損失を隠す手段 として盛んに使われた。 これ を仲介す
るのは当然証券会社で、他の取引先に買い戻 し条件付 きで買ってもらい同時に損失補
填 も行っていた。
しか し、バ ブル崩壊後、この 「飛 ば し」による含み損は大き く膨 らみ取引先に買
い取ってもらえない状態になった。その対応策 として山a$券 では、日本ファクタ,_
な ど5社 のペーパーカンパニーを作 りその損失 を簿外に隠 した。 さらに損失が大きく
な りす ぎることによってそのペーパ,_.カンパ ー.._____一.の発覚 をおそれ、そのペーパーカン
パニー間で 「飛ば し」を行い発覚 を防いでいた。
このよ うに簿外 による処理 は、山一謹券が 自主廃業 したため明 らかになったので
あ り、現在営業 を続けている証券会社においてその存在 を正確 に認識することは困難








年度か ら 「借入有価証券担保金」、1997年度中間決算で 「特定取引勘定」を新設 した
ことによ り、1996年度以降流動資産が大き く増加 したことによるものである。固定
資産は1995年度までは増加傾向にあったが、1996年度の趨勢比87.71%、1997年
度 中間決算で8528%と減少 している。これは主に投資有価証券の減少 によるもので、
1996年度 には趨勢比64.53%まで減少 している。それ は長期保有 目的である投資有
価証券の売却 を通 して資金調達などをしていたことが原因にあげ られ る。
負債合計は増加傾向にあ り、1997年度中間決算の趨勢比152.58%となっている。
1996年度から 「貸付有価証券担保金」、1997年度 中間決算で 「現先取引勘定」等の勘
定が新設 されたことが主な要因である。
P/Lに ついては、営業収益は減少傾向にあ り、1997年度中間決算の趨勢比42.06%
と急激に減少 してい る。 これは当時の簿外債務問題 の うわさ、証券取引法違反容疑な
どによって、信用が大きく損 われ、各種商品の取扱高に影響が出たか らである。1996
年度の当期純損失が1,648億円 と大 きな額になっているが、 これは関連先の山一ファ
イナンス株式会社 に対 して1,500億円の支援金を供与 し、特別損失勘定に計上された
ためである。
2野 村謹券
資産合計 は1993年度か らおおむね増加 し、1997年度には趨勢比246.46%にまで
増加 してい る。流動資産が1997年度 の趨勢比で292.41%に増加 していることがそ
の原因であるが、それは1998年度か ら会計基準の改訂により時価法 や約定基準で資
産を評価す る事になった事が大きいと思われ る。中でも商品有価証券、保管有価証券
が構成比、趨勢比 ともに増加 してい るのが顕著であるが、これは会計基準の改訂に加
え、デ リバティブ等の金融派生商品により取扱量が増大 したためか らではないか と考
えられる。1996、1997年度 ともに貸倒れ引当金が増加 しているが、 これは野村 ファ
イナンスの不良債権問題 を処理するために3,710億円の支援金を提供 したか らである。
固定資産計は構成比、趨勢比 ともに変化はあま り見 られない。













度には趨勢比176.81%と大き く増加 した。 これは、流動資産の部、なかでも保管有
価証券 と商品有価証券の増減 に起因 し、商品有価証券の構成比率については、1997
年度には構成比で41.64%とな り、4大 証券会社中 トップである。 これは、デ リバテ
ィブ取引の急増に加 え、その会計基準が変更 された ことによる。具体的な変更点は、
「特定取引勘定」を新設 し、時価法を採用す るとともに約定基準で評価 したことである。












対 し1,200億円にものぼる支援損 を計上 したことによる。また、1997年度は、営業
利益が趨勢比11.49%・構成比2.39%と極端 に落ち込み、その うえ特別損失を計上 し
たためである。総会屋へ の利益供与および損失補填が発覚 し、1997年12月か ら公




資産合計 は増減が あるものの、減少傾向 にある。 しか し1996年度 には趨勢比
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と前年の約2倍 に、構成比84.31%と前年 より13.69ポ・イン ト増加 している。 これは
短期借入有価証券、前受金:の増加が主要因である。
また、1997年度から、 「証券会社 に関す る省令」等の改正によ り、特定取引勘定を
トレーディング商品と表示 し、内訳科 目として商品有価証券等、オプシ ョン取引、派
生商品評価勘定を新設 している。
P/Lに ついては、営業収益が1994年度に趨勢比71.76%と大きく落ち込んでい
る。 これ は委託 手数料、金融収益 の減少 によるものである。1997年度には趨勢比
70.68%と大 きく落ち込んでいるが、これは証券取引法違反等の行政処分で、平成9
年12.月から平成10年3.月までの業務一部停止が影響 している と思われ る。一方営




定額 を一括計上 したこと、1997年度は営業収益の減少 、投資有価証券評価損が主要
因である。
5メ リル リンチ
資産合計は毎年増加 の傾向にある。1997年度には191.50%にまで増加 し、順調 に
経営規模 を拡大 してきていると思われる。流動資産が資産の大半を占めている。世界
最大級の証券会社 らしく、莫大な資金を抱 えている。しか し、ここで注 目したい点は、
負債の大きさである。貸方の大半を負債が占めてお り、1997年度には負債 ・資本合
計の97%にまでなってい る。 これは四大証券会社 と比べて も極めて高い値である。
よって、当然自己資本比率も低 く、1997年度で約3%と 驚 くほ ど低い。:負債合計も
や はり年々増加 している。特 に長期借入金が、1997年度の趨勢比が319.92%と、増
加が著 しい。
P/Lに ついては、総収益は年々増加 してお り、1997年度には趨勢比191.63%
にまでな っている。 しか し1994年度、1995年度 には当期純利益が1993年度に比べ
大幅に落ち込んでいる。 これは投資銀行部門での収益が落ち込んだことがそのまま表
れているといえるだろう。 しか し、1996年度、1997年度 と、 この部門での業績 を回




B/S合 計は1996年度 に連単比率が226.79%に達 しているが、売上高は187.93%
にとどまっている。1996年度に単独では経常黒字だが、連結では赤字になっている。
1996年度の当期純損失の主な原因は関係子会社への救済i援助金の拠出である。 よっ





全世界の主要な金融市場 をカバー し、資金調達 ・資金運用の両面で幅広いサー ビスを
行っている。
まず売上高に 目を向けると、1993年度には連単比率が165%に達 している。その
後 も連単比率は上昇 し1997年度 には281.78%にまでなった。 これは停滞が続いて





大和讃券は国際部門に強く、その関係会社は、アメ リカ ・ヨーロッパ ・アジア ・オ





経常利益が黒字の とき連単比率が110%前後なのに対 し、赤字の ときは連単比率が大
きくなる。 当期純利益に関 しては、関係会社への支援損が大きく響いている。
4日 興a券
B/S合 計は増加傾向にあ り、特に1996年度には、連結、単独 ともに前年の2倍
近 くに増加 し、連単比率 も209.02%となっている。 これは、単独の場合 と同様 に、
保管有価証券、商品有価証券 といった資産の増加 、短期借入有価証券、前受金 といっ
た負債の増加によるものであろう。また、1995年度以外では経常利益、当期純利益
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は連結 した場合 の方が単独 よりも低 い値になってい る。毎年のように子会社清算損、
関係会社清算損 を出 しているところか ら、グループとして低迷 している事が分かる。
皿 経営指標分析
証券会社の大手4社 の財務指標 を分析す るにあた り、上場25社 の1993年3月か
ら1997年3,月までの財務指標 よりその平均 を算出 し、それ と比較することにした、





以上あることが望ま しい と言われているが、年々減少 し120%台になっている。固定
比率は、5年 間で16.35%も上昇 しているが、安全 とされる100%以下は満た してい
る。固定資産投資に必要な資金の 自己資本に対する依存度(自 己資本/固 定資産)は、
減少 している。商品保有率は商品有価証券 に投下され る資本が 自己資本でどの程度賄
われているかを示 してい る。っま り、固定比率 と同様に100%以下が望ま しいが、平
均値はこれを満た してお り問題はない。商品株式率は商品有価証券の うちの株式の割
合 を示 している。 これはほぼ横ばいであるといえる。総資本利益率は どの年 もマイナ
スであ り、利益が出ていない といえる。経常収支率は、経常収入に対す る経常支出の
割合である。経常収支が収入超過である、つま り経常収支率が100%以上であること
が望ま しいが、1994年3.月を除いて100%には達 していない。一方で金融収支率は
金融収益 と金融費用の割合であるが、これは毎年200%超となっている。 ここか ら、





どの年 も200%を超 えていて、大和誰券 と同 じように1997年には500%弱になって
いる。流動比率は平均値 と同 じ水準にある。固定比率は平均値 と同 じ水準にあったが
1997年に10%近 く上昇 し、5年 で約23%上昇 している。商品保有率は平均値 とは
乖離 し100%前後で一定であったが、1997年に大 きく上昇 している。一方で商品株
式率は平均値 より低 く、13%くらいであったが1997年に大き く低下 している。経常
収支率は100%以下であることが多いが、平均値:よりは大きい。金融収支率は平均値
よ り低 くなっている。1株 当た り純資産は減少傾 向にある。
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2野 村諦券
野村誰券では、株式売 買高は増加傾向にあったが、1997年に減少 してい る。負債
比率が年 々大きく上昇 していて、1995年か ら平均値を上回っている。逆 に流動比率
は低下 して:おり、1994年か ら平均値を下回っている。固定比率は平均値 と同 じ水準
にある。商品保有率は平均値:より高く、商品株式率 も平均値 より高いことが多い。経
常収支率は100%前後で一定であ り、金融収支率は、年々大きく低下 してきてい るが
400%近い高水準 を保ってい る。
3大 和詮券
大和謹券は純財産額、預 り資産 ともに一定で、株式売買高は年 々増加 している。負
債比率が高 く、平均値:からも乖離 していて、1997年3月には500%を超えている。
流動比率は1996年、1997年と大 きく低下 していて、平均値:よりも低下の程度が大
きい。固定比率は平均値:と同 じ水準にあ り、徐 々に上昇 している。商品保有率が1996
年、1997年に急に上昇 している一方 で商品株式率は急に低下 している。経常収支率
は平均値 より高 く、100%前後である。金融収支率は平均値 と同 じ水準にある。1株
当た り純資産は1997年に減少 しているが平均値:を大きく上回っている。
4日 興Q券
目興謹券 も、株式売買高が増加 している。1993年か ら1995年にかけて、負債比
率が低下 し、流動比率は上昇 していたが、1996年、1997年とそれに逆行 している。
平均値:と比較す ると、負債比率は1995年、1996年に平均値 と同水準になるが1997
年に500%近くまで上昇 し、大きく離れている。流動比率は平均値よ りも望ま しい水
準で推移 していたが1997年に平均値 よりも悪化 している。 固定比率は平均値 と同じ
水準にある。商品保有率は平均値よ り高 く、商品株式率は平均値 より低い傾向がある
が、山一謹券ほど顕著ではない。経常収支率は100%前後で安定 している。金融収支
率は95年か ら大きく減少 してきているが、100%を大きく超 えている。
大手4社 に共通 して言えるのは、純財産額が1997年に減少 していて、株式売 買高
が年々増加 していること、また、 自己売買が大きく増加 していることもあげられる。
平均値 との比較では、負債比率が高いこと、固定比率はほぼ等 しいこと、商品保有率
が高く、商品株式率が低い ことがあげ られ る。
IV'倒産指数:分析
表3-7は各社の各指数である。特徴 として活力 と持久力が著 しく低いことがあげら
れ る。そこで証券業界の大手、中堅と呼ばれる計25社 の各指標の平均 を取 り、5社
















低下 し、1997年度には約50%と低い数値:になっている。メ リル リンチを除く3社 で
も5年 間で徐々に低 下してお り、またその数値 も50%を切っている。
4持 久力
修正を加 えても依然 として低い数値である。特にメ リル リンチは10%を 切 る低 さ
である。ここにも負債の大きさの影響は出てい る。 また、活力 と同様、各社 とも5年
の間低下 し続 けている。1997年度には4社:の持久力は30%前後 と低 い数値である。
5倒 産指数
修正 を加 えても各社 とも100%を切 り、本来なら危険 と判断 され る数値になってい
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決算年度 1994年3月 1995年3月 1999年3月 1997年3月 1998年3月
金額・比率 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金顕 構成比 趨勢比
現金・預金 219,432 4.7595 100% 208,580 3.68% 95.05%604,793 7.5390275.62%551,634 7.08%251.39%229,958 2.0295104.80%
短期貸付金 389,925 8.01% 100% 338,197 6.32% 96.83%486,705 6.06% 131.57%322,882 4.15% 87.28X 373,485 3.28X,1100.96%
前払金 ・ 15,404 0.33% ioox 14,421 ozs% 93.62% 7,551 0.09覧 49.02X 8,084 o.io% 52.48% 431 o.oox 2.80%
未収入金 123 0.00% too 書0,752 0.19%8741.46% 190 0.00% 154.47ｰKI33,562 0.43'K27286.18% 11,762 0.10%19562.60%
未収収薮 54,878 1.19% 100% 71,423 1.26!6130.15%61,903 o.nx 112.80%80,311 o.nx 109.90% 34.8$4 0.30% 63.2091
商品有価証券 943,28720.41% 100%1,225,26321.60%129.89%1,257,08115.84%133.27%11,358,70617.45X144.04%3,261,00228.64%1345.71%
株券 358,879 7.77% ioox 186,498 3.29% 51.97%464,015 5.77% 129.30%160,426 2.06% 44.70% 0.00% 0。(ゆ%
国債 286,168 5.76% 100瓢 474,004 8.36X,178.08%97,368 1.21% 36.58%294,904 3.79%110.8(隅 o.oox o.oox
地方債; 6,196 0.13% 100瓢 i18,522 2.D5X1880.60%83,781 1.04%1352.78%51,sae 0.68%834.22% o.oox o.ooz
特殊債 32,11B 0-70% iOO'X,76,608 issz 238.54%90,423 1.13%281.55%94,887 1.22%295.45% 0.00% o.oo%
社債 99,034 2.14% 100% 97,648 1.72% 98.60%277,702 3.48X280.41%1338,687 4.32%339.97% o.oo% O-00%
受益証券 8,960 o.is% i.oo飴 9,996 0.18%111.58%23,820 0.29X,263.62% 66,843 0.86%748.02% o.oo% o.oo%
その他 171,932 3.72% 100覧 263,484 4.65X153.25%220,170 2.74% izs.osx353,269 4.54%205.47% o.oo% o.oox
その他の商品 56,998 1.23 1(m% 3 o.oo% 0-01% 0.00%1 o.oo% 0.00% o.oo% 19,127 0.17鶉 33.56%
譲渡性預金 5sssa 1.23% 100% 0.00% o.oox 0.00% 0.00% 0.00% o.ooAa o.oox 0.00%
その他 卜 0.00% 3 0.00% 0.00%1 o.oo% o.oox
信用取引勘定 重47229 3.19% too% 96,872 1.70% 65.66%z20.ns 2.75'KI149.954e150,872 1.94%102.34% 85,907 0-75% 58.35%
先物取引差金勘定 看4,073 0.30% 蓄oo% 26,245 0.46%186.49%22,254 0.28%1158.13% 6,152 o.oaz 43.71% o.ooz o.oax
借入有価証券担保金 890,85611.44% 1,814,97315.94%
保管有価証券 1,889,37536.13% iooz2,539,69344.78%152.13%4,126,7095雪.35%24フ.20%3,284,19242.18%196.73%4,241,27437.24 254.06%
短期差入保証金 35,494 o.nx ioox 10,020 0.18% 28.23% 70,507 oss%i 198.64% 7,697 0.10% 21.69% 3馨,iss o.2Tz 87.73`%
その他の流動資産 34,339 0.74% 100% 63,132 1.1.雪% 183.85%88,132 1.pox256.65% 78,089 1.(wz227.35% o.oo% o.(x隅
貸倒引当金 一1,889 一〇.oax TOO% 一1.558 一〇.03% 92.24X 一2,100 一〇.osxi124.33% 一7.351 一〇.09%435.23% 一7.323 一〇.osx433.57%
流動資産計 3,576,42077.40 100覧4,639.120181.79%129.71%6,966,26186.69%194.78X6,774,58587.00%189.42%10,457,69391.83"6292.41%
土地 26,966 0.58% ioo% 51,501 0.9176190.98%59,285 0.74%1219.85%59,285 0.76%219.85% 57,634 0.51?6213.73%
有形固定資産 91,221 1.9791 100覧 114,853 2.02%125.91%121,149 1.51% 132.81%117,359 1.51%128.669E111,027 0.97%121.71%
投資有価証券 310,997 8.73X 100飴 307,353 5.42% 98.83%302,845 3.775197.38'%258,069 3.31% 82.98% 238,729 2.ioz 78.76%
関係会社株式 246,818 5.34% ioox 255.28314.50%103.43%258,512 3.22%1104.74%2sa,oso 3.38%106.58'%1263,123 2.31'%108.81%
長期貸付金 78,814 1.88'6 100% 77,424 雪37% 100.79%111,437 1.39% 145.07%125,077 t.Bt%162.83%1重24,814 i-tox162.4976
関係会社長期貸付金 61,630 1.33% toot 21,935 0.39覧 35.59% 32,355 0.40% 52.50% 32,355 0.42% 52.50% 19,355 0.17% 31.41'%
長期差入保証金 11,837 0.26% 100X 114,068 2.0]X963.66%109,574 1.3B%925.69%106,778 1.37%902.07% 107,322 0,947906.67%
長期前払費用 46,402 1.00% 100% 41,822 0.74% 90.13% 29,763 0.37?664.14% 26,587 0.34% 57.30% 29,631 ozs% 83.86'%
その他 90,202 1.95 量00% 98,082 1.73%108.74%102,537 i.2ax 113.67%88,951 1.14X 98.61% 42,612 0.37瓢 47.2496
貸倒引当金 一401 -0.01% 1〔}0弓ら 一280 0.{勘% 69.83% 一401 0.00% ioo.ooas一8,279 一〇.11% 2049.6356一8,251 一〇.07%2057.61X
投資等. 951,25020.59'i 100% 916,107 18.15%96.31%947,039 11.78瓢 99.56%893,07811.477693.88% 8霊7,754 7.18% 85.97%
固定資産計 1,044,18022.80% 100覧1,032,83918.21% 98.89%1,069,85613.31%102.461,012,06513.W% 96.92%1930.42618η島 89.11%
資産合計 4,620,601100.00% 100%5,671,760ioo.ooz122.75%8,036,117100.00%173.92%7,786,651too.oo%168.52%11,388,120goo.00%246.46%
短期借入金 186,467 4.04% 100%"294,958 5.20!b158.1896169,173 2.11% 90.73%177,229 2.28% 95.05% 231,842 2.04%124.33%
預り金 154,386 3.34% 100覧 113,920 2.01% 73.79%189,488 2.36% 122.74%187,679 2.41%121.56%224.738'.. 1.97%145.57%
前受金: 468,909 10」5路 ioox 565,661 9.97%120.63%1,347,524t8.77%287.37%1,193,83315.33%254.60% 154 o.oox 0.03%
信用取引勘定 52,684 1.14% too 36,786 0.B5% 69.82% 65,005 osix 123.39"i60,493 0.78%114.82'% 1,887 0.02% 3.58%
貸付有価証券担保金 904,298 1t.61 o.oo%
短期借入有価証券 7,040,11422.51% 100%2,054,88436.23%197.58%3,875,02245.73%353.33%2,871,4436.88%276.07%3,887,372'34.14%373.74%
法人税等充当金 22,443 0.49% 100% 377 0.0董% 1.68% 47,560 0.5956211.91% 371 0.00%i1.65% 771 0.01% 3.44
流動負債計 2,720,1158.87覧 ioox3,790,24866.83%139.34'%6,173.756176.83%226.97%8,111,82378.49%224.69%9,631,95984.58%354,10覧
転換社債 142,375 3.08%1 iooz 142,373 2.51%翼00.00%104,161 1.307673.161674,443 0.96% 52.29% goo,000 osa% 70.24%
長期借入金 7,500 o.os% 116.60011.50% 65,629 0.58%
固定負債計 177,183 3.83% 100% 174,777 3.08% 98.64%144,687 蓄.80% 81.66%249,993 3.21%141.09%340,238 2,999192.03%
特別法上の準備金 116,160 2.51%1 too 98,792 1.74% 85.0.5%106,410 1.32% 91.61%106,897 1.37Xo92.03% 94,739 0.83Y 81.58X
負債合計 3,013.459165.22% too%A,063,81871.65%134.86%6,424,85479.95%213.21%6,488,71483.07%214.66%10,086,9388.40%334.0796
資本金 182,503 3.95%1 10(既 182,795 3.22%100.16%182,795 2.27% 100.16%182,795 2.35%11m.16%182,795 1.B1%100.16%
資本準備金 105,271 2.28%1 100% 105,562 1.8fi%雪00.28%105,582 1.37%100.28%105,562 1.36%100.28%105,562 0.93X100.28X
利益準備金 61,836 1.34% iooz 65,761 i.16',b106.35%89,687 0.87% 112.70%74,006 0.95%119.68% 77,932 0.88X128.0390
任意積立金 1,225,73026.53"61100%1,225,7042嘉.6.響%iOO.00A61,225,84415.25% 99.99%1,225,63315.74'%99.99% 925,594 8.13% 75.51%
当期未処分利益金 37,799 0.69%' 100% 28,118 0.50% 88.42X 27,574'i0.34% 86.71%一270,060 一3.47%一849.27X 29,296 0.26% 92.13%
その他の剰余金 1,257,53027.2296 ioox1,253,82322.響t% 99.71X,1 253,21815.59% 99.68%955,57212.277675.99%954,8908.38% 75.93%
資本合計 1.607)4234.78%1 100鮨1,607,9428.35%100.05%1,811,28320.05%100,26%1,317,93616.93% 82.00%1,321,18111.60% 82.21%
負債・資本合計 4,620,601ioo.oox ioox5,671,760goo-ooz122.75%8.036.117'..ioo ooz173.92%7,786,85100.00%188.52%11,388,1201 0.oo%246.46%
〈損益計算書〉
金額・比率 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比
受入手数料 286,120 71.76% 100瓢 245,594 73.32% 85.84%265,50481.44% 92.79%280,71460.95% 98.11% 194,94856.901668.婁4%1
金融収益 84,529 16.18艶 100覧 55,489 16.56% 85.96%178,284 18.12%121.32%88,123 19.13%138.56% 94,245 27.51%146.05%
売買等損益 48,059 12.05% 100% 33,916 io。12% 70.57X 88,323 20.44%183.78%91,744 書9.92%190.90% 53,303 15.56%110.91%1
営業収益計 398,709100.00% 100覧 334,980100.〔x⊃%sa.ozxi432,112100.oo覧108.38460,582ioo.oo%1t5.52ｰf342,633100.oo%85.94%
販売費・-般管瑳費 334,366 83.86% too% 313,660 93.64% 93.81%1321,794 74.47X 96.24%312,306 67.81% 93.40% 276,02680.56% 82.55%
金融費用 12,648 3.17X coax 13,382 3.99%105.80%19,805 4.58% 156.59%22,631 4.91%178.93X 24,583 7.17%194.36%
営業費用計 347.Oi4 87.03% 100覧 327,04297.63% 94.24%1341,599 79.05% 98.44%334,937 72.72% 96.52% 300,61087.7d% 86.63%
営業利益 ・損失 51,694 12.97% 100% 7,938 2.37% 15,368 90,513 20.95%175-09覧125.645127.28%243.08% 40,672 11.87% 78-68覧
営業外収益 1,515 0.38% 100% 1,212 0.36鮎 80.00% 2,359 0.55% 155.71% 1,293 0.28ｰk85.35% 2,420 0.7翌%159.74%
営業外費用 2,521 0.63% 100% 2,352 070% 93.30'% 1,383 0.32ｰ,!54.86X 2,749 0.BOX109.oar 3,770 1.10%149.54%
経常利益・損失 50-687 12.71 100% 6,797203% 13.41%91,489 21.17%180.50%124,18926.96%245.01% 40,672 t1.87 80.24%
特別利益計 18,279 4.58% tUO% 25,95617.75%142.00% 6,337 1.47% 34.67% 38,597 7.9596204.2i% 17,494 5.11 95.71%
1
特別損失計 14,8了9 3.7396 toot 12,332 3.6896!82.SSR 33,207 7.68%223.18%431,901 93.77%2902.76% 34,894 is.i89i234.52%
税引前当期純利益・損 54,086 13.57% ioogs 20,422 6.1(隅 37ア6% 64,619 14.95X119.47%一271.114 一58.88%一501.28% 23,273 6.79% 43.03%
法人税等充当額1 22.47015.64% 100% 400 0.12% 書.78瓢 41,519 9.81% 184.78% 400 o.os% i.78% 400 0.12% 1.78
過年度法人税等充当額 6,747 1.B9% 1QO% o.oowi 0.00% o.oox 0〔牒 000% o.oo% O.OOA; o.oan
当期利益・損失 24,868 6.24% 100% 20,022 5.98X'80.51% 23,100 5.35% 92.89%一271.5重4 一58.95'K一1091.82% 22,873 6.68飴 91.98%
















≦鯉 眼表〉(単 位 百万円,4G、40)
決算年度 1993年度 1994年度 1995年度 1996年度 1997年度
金額・比率 金額 構成比 趨勢比 金翻 構成比
.
趨勢比 金額 構成比 趨蟄比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比
現金・預金 442,63712.07、IOO.OOK459,4915.1B%103.81%539,282'913.31%121.83%340,4415.25 '6.9量覧 306,0185,04569.14%預け金 4,977o.iaxioo.0帆 5,0050.17%100.56' 5,017o.izx100,30瓢 5,033o.oaxioi.13覧 4,804 0.08覧 96.52ｰG立替金 ?4.8670.68%100,00、23,1950.79K95.Figti32,0730.79、12A.98%T3,0160.35 925GK ?5,3770.4ハ 101.85%
募集等払込金 2,9470.08篤璽oo.oo% 3,6770.12%124.17A 4,328o.iix146.86瓢 398 0.01%.13.51 398 0.01i 13.5隅
短期貸付金 2聾8.0825.95%100.00、168229 5.56%77.14瓢185.84重assx 85.22%123,1191.soy56.46%123,2932.03%56.54%
前払金 6,6140.18瓢100.OO瓢 4,685 0.15%70.83% 4,597 o.iix69.50% 5272 0.08%79,7隅 270 0.00覧 4.08%
前払費用 2,050 0.06覧響0α00覧 2,119 o.oｻc103.37% 4.05210.10%197.66% 4,124 o.oss201.17% 2227 0.04喝108.63%
未収入金 1,0890.03瓢100.00瓢 4,673 0.15%429.11% 1,312o.oax120.48% 4,794 0.07%440.22% 5,141 0.oarA72.08t
未収収益 9,558 o.2sz100.00% 9,389 0.31%98.23%26.41610.65%276.38%27,3140.42?61285.77!615,1350,255158.35
商品有価証券 591,136is.彗2馬loo.oo%528,53717.46%89.41'762,44918.82!6128.98%1,541,09823.76%260.70覧2,530,09041.64K428.00"6
その他の商品 60,4801.65%100,00覧 500 o.02as0.83%121,9903.01%201.70% 7,3730.11% 12.19% 699 0.Ol、 1,16覧
自己株式 34 o.oowloo.oo% ie o.oox52.94 323 o.oix950.00% II o.oox 32.35". 33 0.00?,97.OGK".
信用取引勘定 132,3833.61%loo.oo覧82,2942」2～6G2.16ｰ6156,3913.86、118.13%702,9501.59%77.77%94,2931,55471.23%
先物取引差金勘定 0 0,00覧 一 婁4.709o.assa ■ 0 o.oox 曽 4.74310.01 - 0 0,004 一保管有価証券 1.5A3.!)824コ.19、IOO.OOX1,107.,39064量、 69.fiO%.5Fi'1.34;13fl.59、鯛70% 7,575,41439.sixIfi9.5fi!1,800,453?9.saa113fi74
短期整入保紐金 fl,7E50,25、 IbQM)n a.iaio.iix3433曳 13.54〔⊃ 0ご蓼:蓼% 146,M、 5,456 {,{,響5黒.n.nm ?5.1量6r,Q4TH 2':塗'ハ
その他の流勒資席 1/.t)DA0.4figirxr.tw.24.2鴻 0.AOK142.INS7!),AIfi0.74 1/5.:11iti.1?",4〃 ,ア.40Afifi:ヨ6.54、504,596RJR4349G80、
貸倒引 金 14.25!1・ 012、 IUU.()V%・'0' U.U21cIU.roe .949 一〇.02 22.?8、 ・569 一〇 〇1、 13.31i!一555 O.OIYI13,031謹合計渡動資 3,102,8346 .60覧lOOOΦ、 7.43G.770AO.46178.5'lt3,!149,A218,5.17i`ii,18、5,A90Ai29095、 190ion:i27,5fl/nossw 1!0.15i建物 1,09'o.03、IOU.UU'! 849 0.03、〃.39、 ノ89 O.U2S 川.92楓 1.s'9U.UJSisa.as 1,5b40,03、 141A61
器具・備品 8,8760.24曳100.00% 8,789029℃IOI.30q i,94量 0,205 91,531 9.93010.15%114,45112,321o.20+s142.Ol、
土地・その他 4,9410.13ｰK100.oo」67,0930.23%書43.55瓢 7,0930.18覧143.55% 7,093 0.書隅 143.55K 1,0030.12S143.55'1
建設仮勘定 a o.oox 一 0 0.00% 一 603 o.oix 卿 a o.ooz 刷 0 000% 一
有形固定資産合齢 14,7140.40%ioo.ooz16,7320.55%書13.71% 18,4280.4196i11.65Y,冒8.7040.29%127.12 20,9690.35%蓄42.5書%
電話加入権 782 o.ozz10000騰 788 0.03%10077瓢 787 o.oz1s100.64% 762 o.ax 97.44`i 762 o.ois97,441無形固定資産合計 1290 o.oazioo.oox 1230 0,04695.35%11,19610.03%92.71% 1,1470.02%88.91% i.iiz0.02曳86.20ti
投資有価証券 234.9501s.aizioo.ooz24電,9747.9976io2ssd259,7836,41瓢110.57%231,7613.57% 98.64 208.響363.43K88.591e
関係会社株式 175,1234.77%loo.oo?s17A.5915.77馬99.70%174,6004.31% 99.pox174,6002.69 99.70K166,3392.74%94.98
長期貸付金 15,6760,43100.00覧34,2611.13%218.72%127,4450.68覧175.089126,8880.41%171.52!525,6850.42At63.855関係会社長期貸付 26,490O.72、ioo.00曳24,3350.80馬9雪.86、24,2050.80% 91.37 30,6500.47%日5,70～ら 25.42010.42'i95,961長期差入保証金 74,3192.03%ioo.oo+s77,7532.57%104.62%77,549 璽.9t1 104.359176,7491.iax103.279h75,4781,244IOI.56¥長期前払費用 4,622 0.13%ioo.oox 3,589o.i2a14.43% 2,056 0,05、42.64% 2,252 O.U3A as..7(臨 8,0420,106125.30%
その他の投資等 17.')70,485量00.00曳1J,4210,58198.U4S17,9070.44%喧00.7T%24,1180.37、135.72%24,1330.40馬135.81%
貸倒引当金 一227 一〇,0書嘱 100.00% 一2T6一α0響覧 12L59!6 一253 一〇.01覧 111.4516一283 o.ooz124.67K一4.201 一〇.07% 1850.66K
投資等合計 548,92514.97%100.00ｰ6573,67718.95%104.51%583,29414.4(隅ioszsz566,7378.74%103.24x527,0338,67、96.01%
その他 定資産 508 00隅ioo.oox 441 001% 86.81!i 408 001、 80.31%1 385 o.oiz T5.79?i 350 o.oi+c6890、窪固定資 合Et 564.930115.401 0.00%591,6391D.54X104.73ｰ1600,91914.83%106.37%588,5899.05 10383、549,1159.04%97.20
資産合計 3,667,764100.00%100.00帖3,027,91010000㌧82.55%4,050,741goo.oox110.44%6,485,06210000鴨176.81!i6076,702100.oo、165,685
短期借入金 340,4169.28%100.oo、299.795'9.go～も 88,074zsozis 7.17瓢 85.27%400,7086,185117.11%250.1961A.13q73.67%
預り盆 89,19雪2.43%too.oox58,4221.93%165.50%105,8932,615lI8.73、94,0241.45%105.42%93,3011.54q104.61+6
瀾客からの預り金 73,2812.W1i100.00%50.3261.68YI68.88% 94,2942.33%128.67%88,2751.33%167」3覧 81,655 雷,3A5 111.43%
その他の預り金 警5.9量0 0.4311聖oo.oo覧 a.oaa027～550.80¥ 11,598α?眺 72.pox 7.1A9 o.i2+iA8.115 iisas 0,19、 '3.19%募集等受入金 喜2.318 0.:,4、loo,oo、16,8510.56、13fi.8576n.ino 0.12瓢 39,955 3,012 o.oss32.25K s.nas0,04、 ?O.OAS前受金 271,791M隅 IOO.OOi29tO24 six iotoas696.4書617,195256.23'.11.153r74畳'.79㌧ 424.41 0 o.ooti0,001.
荊受収益 0 0.(X罵 一 of o.oox 甲 2,977O.07% 胃 3,595o.osx 一 3 0.00、 ■ ■
未払金 4,042o.ttx100.00% 4,742 0.響6、 117.32 5,G6310.14K140.10x 8,550 0.13馬 211.53%12.(1890.03'K51.filit
未払費用 6,734o.ncIWOOK 5,637.o.,9%90.34瓢25,3100.62'K406.00覧X3,465o.as*;376,405 6,t7Aa.iob 99.10!
信用取引.勘定 5A,6411.soyioo.oo 3`9,4781.30ti61.321648,4361,2018260ti61,5140,95、104,90561,2391.01%104,431.
貸億取引借入金 21,0670,575100.00%14,6740.48、69.65% 18,0390.45K 85.63ti14,9220.23K 70.831!響9.30書 0.32ｰ 91.62
偲用取引貸株受入 36.04書0.98、100.00、23.6A40.78ti65.71 24.0541. 0.59K 66.7A%28,4490.44 78.94k141,9310,69、II6.3G4
信用亮証券 1,5320.04、100.0076i.iis0.oar73.04 G.341o.iscA13.9016ie.iiiO.T.B'K1冒84.M、 0 0.00` 0.00、
先物取引整金勘定 638 0.02覧ioo.oob 0 0.00瓢 0.(X臨 16,1130.41%2619,59、 0 o.uoz o.cws 1,413o.ozs221.41S短期僧入有価証券 X64.83026.31ioo.oox613,88620.27、63.63ti1,000,51024,705103.'TO?i2,056,10231.71!213.1雷x1,453,56923.92 冒50.66、
受入保証金 63,7631.74%ioo.oo+s58,7731.94%92.17%99.62312,465t56.24%101,5701.57!6159.29 39,0960.641661.31%
受入保証金代用有 619,12516.88100.00'%488,49716./3%78.90%562,82813.89%190.911b519,3118.01K 83.8816346,8835.71 56.03'
法人税等充当金 16,7630.4691ioo.ooz X73 0.03瓢 5.80馬 4,858o.i2x xssax 奪200 o.02x T.16% X73 o.02s 5.80%
嘗与引当金 9,9500.21%ioo.ooz 7,0000.23q70.35% 9,2000.239692.46'19,2000,140 92.4G'S7,800 0.璽3、 78.39q
その他の流勤負債 0 000瓢 噌 0 o.oas 一 0 o.ooz 嘗 901,53513.90% 一 i,ois.is216.761ti ..
流勤負債合計 2,457,7086701、ioo.ooxi,885,083s2.2sz76,7002,873,5107 .94%1116.92%5,338,32682.32%217.21%5,036,35482.88ti204.92%
長期倦入金 0 0.ooac 曹 0 0,00曳 , 4.00010.XO31 , 108,0001.67暢 尊 ioe.ooo1.78¥ 冒
退職給与引当金 20,407ossｱsioo.ooz20,587osax100.88a20,8750.52%102.29、21,2020,335103.90%20,6760.34+1IOL321
転換社債 215,9905.89%IOO.OOK196,547s.asti91.00%186,3204.60% 86.26K146,8382.26、 67,981113,7901.87ti52.68ｰcI
その他の固定負債 4,8150.13篤100.oo瓢 572 0.02 11.88?i 101 0.00脂 2.10% 127 0.(X購 2,646 155 o.oow 3.22、
旧特定引当金合計 4量.8731.14%100.oo1s40,8451.359197.54%47,351 量.17、 113.081648,725o.i2x111.59%46,6660.7ハ 111,455
株式兜買損失準備 34,4440,94、ioo.oox33,3511.10%96.83!635,2840.87、102.44%34,8030,531100.46%34,6030.57、100.46K
償券兜買損失準備 7,021 0,19馬 ioo.oo!s7,0210.23、曹00.oox11,5220.28ｰi164.11%t1.5220.量8覧164.11%11,5220.19覧 164.雪izi
血 券取引責任準備 406 o.oixioo.ooa A'lI002、Ii6.Ul% 544 00毒覧 133.99X 599 o.ots14754、 54量 0.01t133.2594
圃定負償合計 241.2量36.581fioo.oox217,70T719、 00.2fly2t1.29615.22 8),fiO1276,1684.26 讐14.49 2AT..8213,99曳畢oo.58、
貞償合計 2,140,79578.73%100.00A62,143,63610.80%78.21%3,132,15871.32%馨1428、5,661,22087.3051206.55 ,`325.BA287,645194.31S
資本金 137,6983,751ioo.oo+si a.2sa4.57%fOO.42%138297 3.4鵬 書oo.44、138,4242.13!100.5316×8.4242.28'S100.53K
額面超過額 70,536 1.92鴨100.00%71,0652.35%100.157171ρ78 1.75%100.17%71,1961.10!6.goo.94覧71,848 1,18、 101.51ti
資本準備金 117,0533.19馬loo.oo喝111.G373.89～ら 100.50!6薯n.651 2.90%書00.51q日7,779 is2s 100.s2tit17.7191.94'6響00.62、
利益準備金 35,馨28osss100.00%37,5461.24%106.88%39,4290.97曳112.24"641,5800.64 118.37 43,7320.72%124,494
その他の剰余金合 637,088響7,3ア覧 100.00%590,80619.51%92,748623,20415.38%97.829f526,0578.事1瓢 8257ｰf451,123.7.42覧 70.81%i
任意積立金 6書2,5216.70%100.00%612,52120.23?iioo.ooz570,0001407男 93.06 595.00019.17% 97.t4%513,0008.449183.75b
当期未処分利益金 24,566067瓢ioo.ooz一21.715 一〇.72 一88.39% 53,204i31曳 216.58%一68.943 -10svc一280.64% 一si.an 一i.02t 一251.88%
資本合計 926,9682527%ioo.oox884,2ア42920、 95.39%918.583122.68b99書(卜曳 823.8421量270、 88.8Jti751,05912.36、 si.on
負債・資本合計 3,667,764ioo.ooos100.00%3,027,910100.00%82.55%4,050,7411100,0041 .44K6, 85,06210000喝17&81!6,076,7071000帆 16568、
〈損益計算書〉(単 位 百万円.45,45).
金額・比寮 金額 構成比 趨勢比 金額 概成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比
受入手数料 209,39970.52Xioo.oos168,6258書.15、 80,535212.860170.57%101.65%230,82879,116110.23b182,307量.23K 87.06瓢
金融収益 45,45115.3隅goo.oo艶39,66219.09瓢87.287637,446曾2.4隅 82.39%32,110ii.oox70,65555,29821.61、 121.87K
亮貰損益 42,0814.17%ioo.oox 一492 一〇.24a 一曾 冒7% 51,325117.02%12響97% 28,8449,89568,545 52 002、 012、
営桑収益合計 296,9321000{}馬ioo.oos207.7961100.00%sssas 301,633100.00%101.58%291,783Ioooo曳 98.27%255,946100.00ｰ686.20
販売費・一般管理費 228,43076.93%ioo.ooz220,720106.22%96.62%223,95974.25%98.0476232,29179.61Xioissx2竃7.02684.79覧95.01栃
金融費用 15,2605.14%100(wx 11,7135.64%76.76%16,1725,366105.38%15,8725.44%104.01%32799 12.81%214.3%
営業費用合計 243,69182.07%10000曳232,433重1186覧95,385240,131796.iz9854瓢 248.169185.05%poi84%249,826976隅 102.52%
営業利益 5324117,935ioo.ooz一24,G37一itasx一46.27% 61,5012039% 115.51 43,6141495% 81.92% 6.書量9 2.39"e11.49%
営粟外収益 i.oos0.34%100.00%1 877 o.a2!s87.18 1,3560.45%134.79941,2410.43%123.96% i.響22 0.44K111.53ｰ6
営業外費用 2,214 0.75K100.00% 1,1430.55%51.634f 2980書0覧 13.46K 598 o.20xzzoix 2,132 0.83Ae96.301f
経常利益 52,03217.52%ioo.oox一74,903一t1.9A% 一47.86K 67.,55811.0.74?61?.0.23A44,264置517% 85.07% 5,109 2.00% 9.82?6
特別利益合計 2,203 074覧100.00 2,436 LI7%110.58% 96110.32'K4362% 11,2373.85%510.08 4,910 1.94 225.60%
特別損失合計 9,4693量9備10000覧 9,1174.42A9692、 10,068334～6薯0633、13,1?.A47.68K14G9.26Afit,74926.dltl715.48、
税引前当期純利益 44,76615.08%100.oo、一31.644-15.23覧 一TO.69?6 53.4511_17.12%119.40 一83,623 一28.66q 一量86.80% 一57.669一225341一 28.82、
法人税等 zozoo 6.80%10000% 一50 一〇.ozs 一〇.25幅 9,76013.241648.32ｰ 400 0.14、 馨98% 300 o.i2十 i.as?ei
当期利益 24.66@e.21%1◎o-oo鮎一31494一15、20馬一128,91 49_11448% 177.85!一aa.oza
.
一28、80船一342,03ｰ6 一57.969






決算年度 1993年度 1994年度 1995年 1996年 199フ年度
金額・比率 金顧 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比
現金・預金 553,73020.00%100.00覧340,72014.84% 61.53%260,2889.69X 47.01% 75,514 1.78X 13.64%56,508 0.98% 董0.20瓢
預け金 5,367 o.isx 100.00駈 5,418 02ax 100.95% 5,400 0.20X tOO.6t% 5,742 0.14% 106.99ff5,675 0.て0%105.74%立替金 16,933 o.six 100.00%14,5280.63%t85.80% 9,072 0.34% 53.58% 25,453 0.60% 150.32%14,821 o.2sx 87.53%
募集等払込金 4,702 0.17覧 100.00% 4,662 0,205 99.15%12.iQO10.45%257.34% 3,513 0.08% 74.71X 4,570 0.08% 97.19X


































未収入傘 989 0.04% 100.00% 7,030 一〇.31% 710.82% 1,548 0.06粍 156.52%13,462 0.32%1361.17% 7,740 0.13%782.61%

























派生商品評価勘定 o.cox 一 0.00% 一 o.oox 一 0.oo十c 一 128,038 z.22w 卿
譲渡性預金 o.oox.需 o.oo% - io.ooo 0.37% 一 26,000 0.61% 一 o.oox -
自己株式 ie o.ooｱctOO.COX 7 o.oou 46.67% 8 o.oox 53.33% 5 o.oox 33.33% 5 o.oox 33.33%
信用取引勘定 307,494this 100.00%125,9585.49% 40.96%168.57616.27% 54.82%103,2412.44% 33.57% 89,384 1.55% 29.07%
先物取引差金勘定 7,516 0.27% 100.00% 6,978 0.30% 92.84% 11,386o_a2x 151.491L15.Si5 0.37% 210.42% o.oox o.oox



























短期差入保証金 27,952 1.01% 100.00%13,1400.57弘 47.01% 5,967 o.zzx 21.35%13,152 0.31% 47.05% 4,384 o.osx 15.68%
貸倒引当金 一482 一〇.osx 100.00覧 一562 一〇.ozK 116.60% 一599 一〇.02x 124.27%1一586 一〇.0惰 121.58%一2,512 一〇.oax 527.18%
流動資産合計 22フ3,31982.10Xioo.oox1,794,91978.20% 78.96%2,183,83881.27% 96.06%3,753,54288.65%16511%5,295,0797.98%232.92%
建物 29,099 ?.03%10α00% 26,549 1.16覧 91.24%24,118 0.90% 82.88ff21,987 0.52% 75.56% 55,211 0.96%189.74%
器具 ・備品 5,830 O.2偏 100.(》(跳5,700 o.2sK 97.77% 5,424 o.20z 93.04% 5,583 0.13% 95.76% 20,558 0.38%352.62%
土地 24,810 0.90% 重00.ooK24,810 1.08% 10α00瓢 24,810 os2s oo.oox 24,810 0.59% ioo.oac 5,894 a10% 23.76%
有形固定資産合計 59,740 2.16X 100.00%57,060 2.49% 95.51X54,353 2.02% 90.98% 52,3801.24% 87.68% 28,758 osox 48.14%
無形固定資産 675 o.ozx tOO.OOX S65 o.a;x 98.52% 658 o.02s 97.48% 642 o.ozx 95.11% 636 0.0悩 94.22%
投資有価証券 186,481 6.74%ioo.oon190,9138.32% 102.38%195,4917.28% 104.83%191,7514.53X 102.83%16t.861 2.81% 86.80%
関係会社株式 137,306 4.96% iao.oou136,9765.97% 99.76%139.34615. 9% 101.49%140,4143.32% 10226瓢 152,849 2.65%111.32%
長期貸付金 23,016 0.83% 100.00覧22,243 097覧 96.64X22,119 0.82% 96.10% 1,483 0.04% 6.44% 479 o.oix z.oax
関係会社長期貸付金
」
5,157 0.!9% 100..00妊8,935 0.39% 1フ3.26% 8,935 0.33% 173.26% 8,935 0.21% 173.26% 7,967 0.14%154.49%
長期差入保証金 59,413 2.15% ioo.oox59,798 2.61% 100.65%59,045 2.20% 99.38% 57,195 1.35% 96.27% 56,357 0.98% sas5x


































投資 ・その他資産合計 435,05915.71%ioo.oox442,62719.28%101.74%448,27616.68%103.04%427,712io,10覧 98.31%406,103 7.05% 93.34%
固定資産合計 495,47517.89%100.00%1500,35421.8眺 100.98%503,28718.73%101.58%480,73611.35% 97.03%461,951 8.02% 93.23%
資産合計 2,768,'フ9510000覧 100.00%12,295,274100.00%82.90%2,687,12610000鮨 97.05%4,234,278100.00%152.93%5,757,031100(x踊 207.93%
短期借入金 192,489 6.95% 100.oo監219,7569.57% 114.17覧95,053 3.54% 49.38% 68,970 1.63瓢 35.83%128,857 2.24% 66.94%
コマー シャル・ペーパ ー 7,000 0.25% tOO.OOK103,5004.51X1478.57% o.omc 0.00覧 0.00% 0,00嘱 72,000 1.25%1028.57%一年以内償還社債
11,341 o.ais 100.00% 519 o.02x 4.58% 44,1フ3 1.64%1389.50%47,386 1.12%417.83%41,134 0.71覧362.70%
預り金. 89,869 3.25% ioo.oox61,379 2.67% 68.30%106,9173.96% 118.97%91,416 2,16労 ioi.72覧118,431 2.06艶131.78%
約定見返勘定 15,295 O.27% 富
募集等受入金 奪0,609 0.38% ioo.ooK 3,229 0.14% 30.44% 2,975 o.〉>x 28.04% 3,958 0.09% 37.31% t771 0.03% 16.65%
前受金 272,925 9.86% 100.00覧107,1614.67% 39.26%305,07411.35%〉〉〉.sax 807,88519.08瓢296.01覧 4,112 0.07% 1.51%
前受収益 231 OD1% 100.00粍 238 O.01瓢 103.03% 262 0.01覧 113.42%1 279 o.oix 120.78% 308 0.0偶 133.33%
未払金 9,041 0.33% 100.00% 7,669 0.33% 84.82%100,6873.72%1107.03%17,545 o.iax 83.45% 6,449 0、1慨 71.33%
未払畳用 14,657 0.53% 』loo.oo瓢 13,1600.57% 89.79%19.9501.74% 136.11%127,606 0.51% 147.41% 5,779 0.1(》覧 39.02%
トレーディング商品 o.oox 一 o.oox 一 0.00瓢 一 o.oax 一 669,24611.62% -
信用取引勘定 71,822 2.59% 葦oo.00%75,053 3.27% 104.50%75,350 2.80% 104.91%69,601 1.64% 96.91% 59,677 1.04% 83.09%
先物取引差金勘定 O.OQ覧 - 0.00% 一 o.oox 一 0.0〔温 - 782 0.0悩 一
現先取引勘定. 0.(X跳 一 o.oox 一 o_oo% 一 o.oox 一 791,88413.フsx 一
貸付有価証券担保金 o.oox 一 o.oox 一 0.00% 一 309,2647.30% 一 970,45116.86覧 一
短期借入有価証券 491.1 17.74%100.00瓢207,3229.03% 42.22%510,75619.01%104.00%11,371,02632.38%279.17瓢1,709,41729.69%348.06%
受入保証金 40,474 1.46%100.00%29,805 1.30% 73.64%57,124 2.13% 141.14%51,544 1.22% 127.35%30,506 0.53% 75.37%
受入保証金代用有価証券 372,98213.47%100.00%302,84813.19% 81.2(》髄 294,22410.95%178.88%317,5997.50% 85.15%220,227 3.83% 59.04%
法人税等充当金 24,645 0.89% 100.00% 1,283 o.osx 5.21K 22,384 0.83% 90.83% 1,046 o.02x 4.24% 526 0.01% 2.13%
賞与引当金 9,630 0.35% 100.QO% 678 0.03% 7.04% 10,000 0.37% 103.84% 8,600 o.20K 89.30% 6,980 0.12X 72.48%
関係先支援損失引当金 0.00% 一 o.oox 一 0.00% 一 56,990 1.35% 一 7,090 0.12% 一
流動負憤合計 1,678,82058.47%100.00%t,139,70749.65% 70.40%1,554.334157.84% 96.02%3,234,72076.39%199.82%4,860,87084.43%300.27%
転換社債 285,26710.30%100.00暢284,55212.40% 99.75%240,3468.94% 84.25%192,4474.54% 67.46瓢151,313 2.63% 53.04%
長期借入金 9,750 0.35% 100..(x跳55,750 2.4376571.79%52,000 1.94%533.33%109,ooo2.57%1117.95%ios,ooo 1.89%1117.95%
退職給与引当金 38,422 1.39X100.00瓢38,238 1.67% 99.52% 31,890 1.19% 83.00% 26,651 o.sax 69.36% 22,969 0.40% 59.78%
その他固定負債 18 O.OOX 100.00% 18 o.oox ioo.oox 18 0.00% 10000% 16 o.oos 88.89% 16 0.00% 88.89%
固定負債合計 333,45812.04%100.(x)x378,55916.49%113.53%324,25512.07% 97.24%328,1157.75髄 98.40%283,299 4.92% 84.96%
取引損失準備金 16,078 0.58% 100.00%1t6810.51% フ2.65%18.5501.69弘 115.38%16,286 0.15X 39.10瓢 6,286 o.〉>x 39.10%
証券取引責任準備金 416 o.02x goo.ooac 499 o.02s 119.95% 534 o.ozx 728.37% 739 0.02% 177.64% 1,014 o.02x243.75瓢
金融先物取引責任準備金 i o.oox 100.00% 2 o.oo十c200.00% 5 o.oox500.00% 8 o.oox soo.oox 10 o.oox1000.00%
特別法上の準備金合計 16,496 o.sox ioo.oost2.t820.53X 73.85%19,090 0.フ1% 115.73% 7,034 0.17% a2.sax 7,311 0.13% 44.32%
負債合計 1,968,77471.11%700.00%1,530,448ss.sas 77.74%1,897,6807 .62% 96.39%3,569,86984.31%181.32%5,151,48189.48%281.66%
資本金 123,175 4.45% toO.oo4c123,2735.37% 100.08%123,4784.60% 100.25%123,7352.92% 100.45%123,736 2.15%100.46%
資本準備金 76,105 2.75X 100.00幅76,2033.32% 100.137f76,407 2.84% 100.40%7s,ssa 1.81% 嘩00.73%76,664 1.33%100.73%
利益準備金 39,981 1.44% 100.OQ%42,4フ8 1.85%106.25%44,388 1.65% 1i1.02覧46,739 1.壌o覧 116.90%49,091 0.857f122.79瓢
その他の剰余金 560,75820.25%1∞.00%522,87022.78% 93.24%545,77120.29% 97.22%417,2709.85% 74.41%403,162 zoos 7190%







































































































































































































〈貸借 対照表 〉(単 位=百万円.96,%)
決算年度 f993年度 1994年度 1995年度 1996年度 1997年度






















































































































































































































































































































































































負 債 ▽資 本 合 計...、 、.. 19,610,707100.00%1 0.oo%21,000,809100.oo%iozos%22,681,91010 .00%115.66%27,379,3021 α00%139.3t%37,554.0371100.oo瓢191.50:4
〈損益計算書〉 (単苞:百万 円,96.96)


































































































支払利息 773,34736.42%110α00%1,104,1044ア.21%142.77%1,442,556228% 186.53%1,525,53447.56%197.26%2,059,9520.62 266.37%








































































決算年度 金額・比率 売上高 経常利益・損失 当期純利益・損失 B/S合計
1993年度
連結 280,183 11,027 14,149 3,801,393
単独 236,211 17,867 20,373 2,786,694
連/単 1t8.62% 61.72ｰ6 69.45% 136.41%
1994年度
遮結 198,211 一68,539 一70,741 3,662,984
単独 162,659 一50,630 一52,588 2,822,156
運/単 121.86% 135.3796 134.52% 129.79%
1995年度
連結 306,298 16,687 19,468 3,929,968
単独 224,238 15,127 15,895 2,765,725
連/単 136.60% iiO.3i% 122.48% 142.10%
1996年度
連結 396,223 一5,043 一172,110 7,148,186
単独 210,837 1,220 一164,763 3,151,899
運/単 187.33% 一413.36% 104.4696 226.79%
野村謹券
決算年度 金額・比率 売上高 経常利益・損失 当期純利益・損失 B/S合計
1993年度
連結 658,385 67,822 42,606 10,047,430
単独 398,709 50,687 24,868 a,s20,sa1
蓮/単 165.13% 133.81% 171.3396 217.45%
1994年度
連結 554,606 一32,559 一18,258 17,872,733
単独 334,980 6,797 20,022 5,671,760
連/単 165.56% 一479.02% 一91.19% 315.12%
1995年度
連結 815,984 135,577 48,003 13,967,661
単独 432,112 91,489'. 23,100 8,036,117
運/単 188.8496 148.19% 212.13% 173.81%
1996年度
連結 919,120 165,487 一242,739 17,872,733
単独 460,582 124,189 一271,514 7,786,651
連/単 199.56% 133.2596 89.40% 229.53%
1997年度
連結 965,482 98,154 76,318 23,189,862
単独 342,633 40,672 23,273 11,388,120
連/単 281.78 241.33% 327.93% 203.63ｰ/a
大和謹券
決算年度 金額・比率 売上高 経常利益・損失 当期純利益・損失 B/S合計
1993年度
連結 464,796 57,824 29,074 5,392,906
単独 296,932 52,032 24,566 3,667,764
連/単 156.53% 111.13% 118.35 147.04%
1994年度
連結 383,814 一38,695 一44,486 4,661,466
単独 207,796 一24,903 一31,594 3,027,810
連/単 184.71% 155.38% 140.81% 153.9596
1995年度
連結 527,382 68,465 47,Q50 7,077,293
単独 301,633 62,558 43,691 4,050,741
連/単 174.84 109.44% 107.69% 174.72%
1996年度
連結 582,722 49,923 一80,021 13,425,964
単独 291,783 44,264 一84,023 6,485,062
連/単 195.71 112.78% 85.24% 207.03%
1997年度
運結 523,896 一13.179 一83,657 10,132,456
単独 255,946 5,109 一57,969 6,076,702
連/単 244.69% 一257.96% 144.31% 166.74%
日興謹券
決算年度 金額・比率 売上高 経常利益・損失 当期純利益・損失 B/S合計
1993年度
連結 350,813 34,759 15,166 3,596,4fi1
単独 279,371 35,015 16,807 2,768,795
連/単 125.57% 99.27% 90.24% 129.89%
1994年度
連結 265,460 一26,655 一29,969 3,210,533
単独 200,484 一19,252 一22,74重 2,295,274
連/単 132.41 138.45'% 131.78% 139.88%
1995年度
連結 394,296 70,930 38,041 3,812,481
単独 295,656 65,012 33,756 2,687,126
連/単 133.36% 109.10% 112.69ｰ/ 141.88%
1996年度
連結 461,092 28,528 一116,690 8,850,457
単独 262,570 30,728 一113,578 4,234,278
連/単 175.61% 92.84 102.74% 209.02%
1997年度
運結 469,696 一61,845 一70,997 9,156,393
単独 197,460 一38,186 一47,104 5,757,031












































































































































































































































































































この章では、山一a券 の実際の倒産事例 をみ ることにより、現在の、証券業界 の
不振の原因 と抱えている問題 を考えてみ る。そ こで、第1節 では1970年代以降か ら
バブルの形成 ・崩壊 を通 じた、日本経済の動向 と、それに関わる証券業界の変化 を見、
第2節 では、特に山一謹券が抱えていた固有の問題 を考え、最後に第3節 で山一謹券
が実際に自主廃業 とい う道を選ぶ1997年10.月以降の対応 を見てみ る。
11970年以降か らバブルの形成 ・崩壊まで
1山 一詮券の再生
1965年に一一時は経営破綻 をおこ し、 日銀 の特別融資を受 けなが らも高度経済成長




により、額面発行か ら時価発行への切 り替えにもかかわ らず活況を呈 し、山一謹券を




国化が明らかになるにつれ、 日本の証券市場に対 して欧米から、国際化 ・自由化の要
求が強まった。 これを受 けて1984年には 日米両国で合意 した円 ドル委員会で業務分
野規制、金利上限規制、適債基準などに関 して 目本の金融 ・資本市=場の 自由化の見取
り図を決め、5,月には国債売却制限を緩和 した 「有価証券に関わる投資顧問業の規制
に関す る法律」が成立 した。 さらに1987年には、国内債への格付け制度が導入 され
CP市場 も創設 された。
これ らの金融の緩和 と同時に、1985年には過大な ドル評価是正のためにプラザ合
意が行われた。 この ドル高是正のための円高政策はその後の 目本経済をバブル経済へ
と導くものになった。
3バ ブルの形成 ・崩壊 と証券業界
バブル とは 「資産価格のファンダメンタルズ価格に対する乖離」 を指す。1985年
のプラザ合意以降、 ドル高是正のため当時の中曽根内閣は、対外不均衡是正策 として
内需主導型 の経済発展を 目指 し、1986年には3兆6,000億円の 「総合経済政策」を、
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翌1987年には6兆 円の 「緊急経済対策」を実施 した。また、同時に日本銀行 もプラ
ザ合意以降の円高不況 を予測 して、1986年から1987年の間に合計5回 の公定歩合
の引き下げをし、超低金利政策 を実施 した。そのため各金融機関は資金調達が容易に
な り、この多額の資金を背景に信用供与が行われ過剰流動性が発生 した。これ らの資
金が土地や金融資産などの投資に向かったことからバブルが発生 した。
また、 円高 による輸入製品の割安感は、実質所得 の増加 をもた らし消費 を刺激 し
たため民間需要 も活発 となり、各企業は設備投資を行 いそれに対応 した。その際、企
業は以前か らの傾向でもあったが、設備投資資金を銀 行借 り入れではなく、よりコス
トの低い国内での転換社債や海外 でのワラン ト債の発行によって調達 した。また、そ
の成功により生み出 された余剰資金は、財テクとして株式投資に振 り向けられ ること
となった。 このように して、株式市場は空前の活況 を起 こし、各証券会社は、顧客か
らの多額の資金 を背景に大幅に業績を伸ば した。1989年の ピーク時には、証券業界
全体の総利益が1兆 円に達 した。
その際、多 くの証券会社で顧客獲得競争の手段 として 「握 り」 と呼ばれる、元本 ・
利子の一定利回 り保証が大 口投資家に対 してな された。バブル崩壊後は、この 「握 りJ
勘定に対 して各取引先企業が損失の補填を求め、各証券会社はそれに応 じた。 この損
失補填は、1991年に発覚 した際には、大手4社 で総額1,700億円にも達 し、各証券




損失補填 による多額 の損失 と株価 の低迷 に伴 う日本経済の不況は、証券業界全体
の低迷につ ながったにもかかわ らず、証券大手4社 の内、結果的に山aQ.券のみが特
に自主廃業 にまで追い込まれた原因 とし℃、以下の山一i澄券が抱 えていた固有の問題




年春か らスター トす る投資顧問の一任運用勘定の獲i得に一段 と力を入れ ろ」 とい う社
内命令を下 した。バブル期の財テクブームにのって1980年代後半に急成長 した、営
業特金などの資産運用預か り資金の獲得こそ、他社の証券会社 との競争の勝敗 を決す
るもの とし、積極的な営業活動 を展開 した。なぜなら、営業特金な どはその運用が事
実上証券会社に一任 されていたので、売買を繰 り返すほどに手数料収入 を得 られると
10?
い うメ リッ トが各証券会社にあったか らである。そのため、その際、取引企業に対 し
ては一任勘定で一定期間の運用資金 に対す る利回 り保証、「握 り」で資金:を導入す る
ケースが増 え、社内的にもそれを肯定 していた。
1987年10月のブラックマンデ`..以降、 この 「握 り」 口座 の運用成績は門転ネ:振
とな り、取引先企業 に対 しては 「飛ば し」 と呼ばれ る決算時期の異なる企業同士で、
含み損の出た有価証券 を売 買する決算調整を行い対応 した。その結果、1990年2月
頃には1,200億円に達 した:事業法人部門の含み損を、結局、損失補填 とい う形で整
理す ることになった。1991年の証券不祥事以降、損失補填問題 に対す る社会的批判
が高ま り、1992年の証券取引法改正で損失補填が禁止 され たにもかかわ らず、山一
謹券経営陣は、「飛ば し」、損失補填を続け、含み損をペーパー会社 に引き取 らせ る、
簿外債務による対処方針を続けた。 これ らは、信用低下による顧客離れ、現経営陣の
責任問題な ど、いずれも短期的視野か らの判断であった。 このよ うな問題を先送 りす
る経営は、その後の山a券 の経営内容を悪化 させ、山一謹券倒産 の原因 となった。
2山 一謹券の財務体質の悪化
1991年までのバブル期5年 間に山一謹券がため込んだ純益は4,478億円にも達 し
たにもかかわ らず、1992年には一転 して365億 円の経常赤字 を算:出、その後1996
年度にノンバンク処理で1,600億円の最終赤字を計上す るまでの6年 間に総額3,150
億 円の損失 を計上 した。このよ うにバブル崩壊以降、山一誰券には 「飛ば し」の噂や、
粉飾 された決算内容から経営不安説が市場にお こり顧客の山一離れがおき、 さらにそ
れが経営不安の原因 となる負 の連鎖が生 じた。
1990年まで業界2位 であった東証売買シェアは1993年度には、大和謹券、 日興
誰券に抜かれ4位 に転落、有価証券売買等損益、債券売買損益もほかの大手3社 に対
して大きな差 をつけられた。 さらに、「法人の山一」 と呼ばれた ように伝統的に強か
った法人営業に関 しても、引き受 け売 り出 し手数料 は大 きく減少 している。 この よう
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一存在 を初めて明 らかに した。
この簿外債務 とは損失を隠す ため、子会社な どに付 け替えるな どして帳簿 に記載
しない債務であ り、山一誰券の場合、含み損のあるファン ドが山一詮券本社 のもので
あるにもかかわらず記載せず、これ らを国内、海外のペーパーカンパニーな どに保有
させたものであった。そ してその簿外債務 の大半は、評価損がでた有価証券 を決算期
の異なる企業間で転売す る取引、「飛 ば し」によって生 じたものであった。'
山一r:券は1991年か ら1992年にかけて営業特金における顧客の損失を補填す る
ために、「飛 ば し」を行 っていた。 しか し、その当時の証券業界の現状 は、バブルの
1崩壊 と相次 ぐ証券スキャンダル によって、株価は低迷 していた。そのため、「飛ばし」
を行 う度に、含み損は膨れ上が り、転売先が見つか らな くなった。 また、転売を受け
る取引先も証券会社 に対 して利回 り保証 をつけ買い戻す ことを要求 した。 このよ うな
状況で、山一誰券は株価低迷のために多額の評価損が発生 し、引き取 り手がな くなっ
た有価証券を約2,000億円で取引先企業か ら買い戻 さざるを得 なくなった。 この損
失補填には、主にス トリップス債(米 国債の金利分を切 り離 した、ゼ ロクーポンのよ
うな仕組み債)が 使 われた。山一謹券は、発生 した損失を穴埋めす るために、取引先
にス トリップス債 を新たに購入 してもらう。その際、一定期間内に高 く買い戻す条件
を付け約束 どお り早期に山一 券が買い取 ることで損失補填 を行ったのである。 そ し
て結果的にその含み損が明 らかにな り、山一謹券本体の財務内容の悪化が表面化す る
ことをおそれ、 これ らの損失をペーパーカンパニー5社 に引き取 らせた。以上の よう
な結果、山一謹券側 には、国内で1,583億円の簿外債務が残 った。
海外の簿外債務、1,065億円に関 して も同様に、山一オ 一ース トラ リアが抱えた外債
の含み損であった。 山一謹券本社が市場か ら購入 した米国債な どの外債 を現先で利回
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り保証 をして顧客に売 り、山一識券が買い戻 した後、山一オース トラ リアに買い戻 し
条件付 きで売却す る過程 で、為替差損や損失補填による含み損 として生 じたものであ
る。山一オース トラ リアか ら外債 を買い戻せば、含み損が表面化 して しまい山一謹券
本体の損失になるので、これ を簿外債務 として処理 した。 この際、ぺ「パーカンパニ
ら一は会計監査が形式的で大蔵省 の手の届かないバハマにつ くられた。結局、山一謹券
は含み損のある国債、外債の有価証券を山一謹券の海外現地法人や顧客企業の現地法
人、海外ペーパーカンパニー等に引き取 らせ、仕組み債を利用 して、最終的 には山一




















































多額の簿外債務 を隠 し通 しなが ら、営業を続 け再建 を目指 していた山一謹券が、
1997年にな り急激 に経営悪化、自主廃業にまで追い込まれたのは、金融 ビックバ ン
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を考慮に入れた市場原理に原因があるだろ う。
1998年4月か らの金融 ビックバ ンは、自由な市場(:Free)、透明で公正な市場(:Fair)、
国際的 な市場(Global)を目指 したものである。 このよ うな中で、市場 は市場ルー
ルに違反 し競争 に敗れたものに対 し容赦なく引導を渡す。 この端的な例が山一謹券の
自主廃業であった といえよ う。山一鐙 券において、その原因は簿外債務に代表 され る
資産内容に対す る不信感 と考えられる。
10,月に、1965年の証券不況時に山一誇i券の再建に中心的な役割を果た した、富士
銀行がGI-1一'券のメイ ンバ ンクではない との明確 な意志表示を行い約200億 円の融
資額以上は、融資に応 じられれないことを通告するどころかその融資額 も次々に引き
上げ減少 させた。また、提携交渉を続 けていた、 ドイツのコメルツ銀行や、スイスの
クレデ ィ ・スイス、メリル リンチなどの外資系証券会社 も結局、山一謹券の買収に応
じなかった。 これ らの背景には、山一謹券の損失が公表額以上に大きいのではないか
とい う疑念があったか らとされている。
11月4日の三洋証券による会社更生法 の申請は、 日本的 とも言われた護送船団方
式で作 り上げられた 「コ.__.一ル市場で債務不履行(デ フォル トな し)な しJと い う神話




格 付けに引き下げることを明 らかに した。 これ によ り、山一謹券は、コール市場での
資金の調達が不可能 にな り、11月末には無担保借 り債 の返済が滞 ることが明 らかに
なった。
以上の事実を、山一Q券 は大蔵省に11,月14日報告 している。 山一証券側 として
は、監督官庁である大蔵省の主導によ り、 日銀特融による会社再生、も しくは会社更
生法の適用 を考えていたのであろう。 しか し、大蔵省側 は、山一誰券の破綻の原因が
損失補填な どの不正行為によるものであることか ら日銀特融の可能性はな く、また、
顧客の多大な ことや海外業務を展開 していたことから債権債務関係 を一時凍結す る会
社更生法の適用は不可能であるとし、 自主廃業の選択 を迫った。結果、11,月24日、
山一i澄券は 自主廃業を発表 した。 このことは、従来の大蔵省主導の裁量的な金融行政
では、公平性 、透明性を求める市場の原理 を押 さえることができなかった とも考えら
れ る。1992年の証券スキャンダルの際には、大蔵省 自らが 「飛ば し」を示唆す る発
言をしたとい うことが現在でも問題になっているが、 このような大蔵省 の裁量による
金融市場の舵取 りは、今 日のグローバルスタンダー ドへの変化の中では、む しろ 日本
の金融市場を後進的なものとしていくものであろ う。今回の山一謹券の 自主廃業を選




2001年を最終 目標 とす る日本の金融資本市場の包括的な規制緩和政策、 目本版金
融 ビックバ ンが現在進め られている。 この章では、これか らの証券業界 をこのビック
バンの3つ の特色、Free,GlobaLFairそれぞれの政策が これからの金融業界に与
える影響を考え、最終的に証券業界の展望を考える。
1金 融 ビックバン:Free(市場原理の働 く自由な市場を目指 して)
金融 ビックバ ンの中で市場原理の働 く自由な市場を目指 して行われ る改革(:Free)
の1つ に銀行 ・証券 ・保険会社の相互参入が認められることがある。
このことによって、証券会社が新たに行 える業務に 「証券総合 口座」がある。 これ
は、今まで株式売買などの金融商品の売買のために設 けた取引 口座で、公共料金 の引
き落 としや給与の振 り込みが行 えるものである。 これによ り、取引 口座 を開設 した投
資家は株式な どで得た利益 を自分の口座に振 り込んだ り、自分の口座 の資金:を株式購
入の代金に振 り替 えた りす ることができ投資家の利便性があがる。 しか し、現金の 自
動支払機 を多 く持たない証券業界は、どうしても銀行のオ ンライン網を借 りる必要が
あ る。 そのため、む しろ銀行 による証券業務の取 り込みの可能性が高 くなる。1998
年12月 か らは銀行の窓 口で、投資信託の販売が可能になった。 これを前に し、1998
年2月 以降、銀行 と証券 ・信託の吸収 ・合併が多 く行われてきた。6,月には国内最大
手の野村讃券が 日本興業銀行 との、 目興謹券がアメリカの トラベ ラーズ との提携を明
らかに した。 さらに、7月 には大和誰券が以前 より近い関係にあった住友銀行 と提携
し、投資信託や法人専門の共同出資会社3社 を設立することを明 らかに した。
これ らの提携の背景には外資系証券会社 の参入が相次いでいることもあげ られ る。
彼 らは、 日本経済の潜在能力、 とりわけ1,200兆円 ともいわれ る個人資産に注 目し
ているようである。外資系証券会社は、これまでホールセ.__..ル業務に強みを持ってい
たが、 日本人の莫大な個人資産の運用 を行お うと、 リテール業務にも力 を注ぎつつあ
る。た とえば、メ リル リンチは山一証券の従業員 と店舗 を引き継ぎ、 「メ リル リンチ
日本証券」 として 日本での本格的なリテール業務参入 を果た している。
このような外資系証券の参入は国内金融機関の再編成 を大 きく進めることになる。
欧米の金融機関は、デ リバティブな どの高度な金融技術 を駆使 し、より低 コス トで市






カや商品開発能力、運用力を強化 して信用力の上昇 を望む このよ うな金融機 関同士の
業務提携や合併の動きは、今後 も加速す るもの と思われる。
も う1つ新たな証券会社の方向として 「ラ ップロ座」の開設が考えられる。これは、
金:融ビックバンによる兼業業務の規制撤廃を受けて、証券会社が投資顧問や投資信託
業 を自前で行 う可能性である。従来、証券会社は一般顧客の株式な どの購入 の窓口で
あ り、実際の資金運用は信託会社が行っていた。 この 「ラップ ロ座」では、証券会社
が実際に資金の運用をも手がけ、顧客か ら手数料を含 めた資産運用のア ドバイス料を
株式などの運用業績に応 じて徴収する仕組みである。
アメ リカでは、1975年の手数料の 自由化 をきっかけにこの 「ラップ ロ座」が急速
に発展 した。 日本でも1996年4月か ら売買代金10億 円以上の手数料 自由化、1998
年4月 か らは、売買代金5000万円以上の手数料 自由化 、と現在急速に手数料の自由
化が進んでいる。 さらに、1998年12.月か らは取引所外取 引が解禁 され、証券会社
が証券取引所に支払 う費用が減少するため、1999年中に完全 自由化 される小 口取引
の手数料についても引き下げが期待 され る。 このため、 日本でもこのよ うな 「ラップ
ロ座」が発達する可能性が高い。 しかし、アメ リカでは競争が激化するにつれ、この
「ラップロ座」のア ドバイス料は低下 し、証券会社にとっては大 口の取引でもない限
り、利益率の非常に低いものになって しまっている。事実アメ リカでは、ラ ップロ座
全体の約80%が大手2社 に集 中している。
日本でも、証券会社以外の金融機関の証券業務への参入、外資系証券の参入、 さら




II金融 ビックバ ンGlobal(国際基準の通用す る市場 を目指 して)
金融 ビックバ ンの2つ 目として国際基準の通用す る市場 を求 める政策(Global)
に関 して、ここ数年来、金融 ・証券取引の国際化 と自由化のいっそ うの進展 によ り、
多様 な金融商品が開発 され、金融商品への投資が急増す るとい う条件を背景にして、
日本で も、金融商晶に関す る会計基準の整備が急 ピッチで進められている。特に1996
年6月 には 「金:融機 関等の経営健全性確保 のための関係法律の整 備に関す る法律」が









ことが適当であるとい う意見をま とめた。 これ によ り日本はほぼIAS並 の会計基準
が整 備され ることになる。
1会 計基準のグローバルスタンダー ド化
最近の こうした 日本 の企業会計の変化は国際的規模 でIASを 核 とす る会計基準
の統一化(グ ローバルスタンダー ド化)が 進展 していることが背景にある。国際的な
資金調達では、IASに 基づ く財務諸表の利用 を迫 られ ることがほぼ確実にな り、 目
本 の会計基準 をIASに 一致 させ ることが急務になってきた。また、株式市場の低迷
に悩む証券業界では、株式市場の活性化 と国際化の材料 として目を付けたのがIAS
であったか らである。
IASは 各国の職業会計士団体 を会員 とす るIASCが 作成 、公表す る会計基準
である。.1986年、証券市場について強制力を有す る政府機 関の国際団体 「証券監督
者国際機構(10SCO)」 が設立 され、IASCの 活動 を支持 していく意向を示 し
た。現在IASCは10SCOが 求めるコア ・スタンダー ドを1998年中に完成 させ
る計画を立て、これを実現す るための努力を行っている。10SCOに よりIASが
コア ・スタンダー ドを満たす もの として承認 されれば、多国間公募等において利用 さ
れ る財務諸表の作成基準 として認知 されることにな り、IASの 利用が一気 に加速す
ると考えられる。IASCで は、1998年中に金融商品に関わるIASを 完成 させ(こ
れによ りコア ・スタンダー ドを構成す る全てのIASが 完成す る)、早ければ1999
年秋 にも10SCOに よるIASの 承認が行われ ることが期待 されている。金融商品
に関わる会計基準についてIASCは すでに3997年3,月に全面的な公正価値測定の
導入 を目指す 「金融資産及び金融負債の会計処理Jと い う討議資料 をまとめ、公表 し
た。その内容は以下の通 りである。9
① 「金融商品」の中には有価証券やデ リバティブはもちろん、貸付金や借入金な ど
の金融資産 ・負債 を含む。
② これ ら金融商品の価値 を保有 目的や期間な どに関係な く、市場価格や市場金:利を
元に、時価で評価す る。
③ 評価損益は貸借対照表だけでな く、原則 として損益計算書 にも反映す る。
しか し、この討議資料に対す る各国からの否定的なコメン トを受けIASCは1997
年10月に金融商品プロジェク トを2つ に分けて進行す ることを決定 した。すなわち、
現在IASCで は、暫定基準 と包括的基準を設定する2つ の金融商品プロジェク トが
進行 している。その暫定基準のプロジェク トの成果 として1998年6月にIASCは
公開草案第62号 「金融商品;認 識 と測定」を公表 してお り、1998年中の基準化 を
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般事業債、株式関連 を含むデ リバティブである。現在、売買業務で保有する商品がほ
とんど含まれ る。毎期、商品勘定を時価で来なお し、 しかもそのべ一スで課税 され る
ことになる。 しか し、証券会社には、「む しろポジシ ョンをとりやす くなる」 といっ
た反応が多い。
従来の会計制度のもとでは、デ リバティブ取引に評価益、評価損がでていても期末
,に実現 しない限 り計上 されず、そのため、取引の解約料 を支払って期末に実現益 を出
してきた。時価会計によってこのよ うな操作は不要になる。証券会社は この後、手数
料の自由化が進む と商品勘定か らの収益に頼 らざるを得ない。そ うした事情もあって、
,時価導入を期に売買業務 を拡大する動 きが広が りそ うだ。
現状では、大手証券は現物有価証券だけで数千億 円規模のポジシ ョンを抱え、デ リ
バティブ取引 も膨 らんでいる。今後は、 トレーディング勘定の資産評価 を抜きに して
証券会社の業績 を語れな くなるか ら証券業界は金融商品をは じめとする国際会計基準
に迅速かつ果断に調和 していくことが必要である。
皿 金融 ビックバンFair(透明で信頼できる市場 を目指 して〉
金融 ビックバ ンの3つ 目として、透明で信頼できる市場 を目指 した政策(FAIR)
がある。従来外国から日本的 と言われ特異視 されてきた 日本の金融取引市場 をよ り外
国系企業が参入 しやすい開かれた透明性の高いものにす るための政策である。このた
めに行われ る必要があるものは、自己責任原則 の確立、ディス クロージャー制の充実、
監督体制 の充実の3つ があげ られ る。
自己責任原則 とは、証券投資は本来一定の リスクを伴 うもので、投資家の自己の判
断 と責任において行われ るべきだとい う投資の大原則である。証券市場からみれば、
市場原理に基づいた適正な価格・形成の前提 として、自己判断 と責任で主体的に行動す
る投資家が想定 されている。 しか し、現在の 日本では株式は必ず値上が りす るなどと
い う神話 もあって、必ず しも自己責任 が十分に確立 されていない。その よ うななか
1998年12月か ら、従来 リスクの少ない預金 を扱って きた銀 行の窓 口で投資信託 の
販売が行われ るようになると、損失 を巡って顧客と銀行な どとの トラブルが発生する
ことが予想 され る。そのよ うな事態 を避けるためにも、 これか らは、売 り出す側 の各
金融機関が顧客に対 して十分 なリスクの説明を行 う必要がある。
その一方で、デ ィスクロージャーの充実 も課題になる。 自己責任原則に従って投資
家が投資す るためには、企業側からの情報開示が不可欠になるか らである。ディスク
ロージャーは、証券取引法 ・商法な どに基づ く法廷書類のほか、取引所のタイム リー ・
ディスクロージャー、さらにはIR活 動な ど企業の 自主的なデ ィスクロージャーなど、
徐 々に充実す る方向にある。IR活 動 とは、投資家向けの広報活動であ り、投資家 と
の信頼 関係 を深めるため、企業の業績やその将来に関す る正確な姿 を投資家に対 して
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年度 年度末日経平均 含み益増減額① 経常利益② O+O
93 19,111,92円 8,059 8,868 16,927
94 16,139.95 ▲10,173 9,574 ▲599
95 21.406β5 12,410 11,343 23,753
96 18,003.40 ▲16,868 12,697 ▲4,171
上の表は含み益の対前年度増減額 と経常利益の推移 をみたものであるが、経常利益
が1994年以降順調 に増益基調を続けているのに対 して、含み益増減額 は株式市場の
変化 を反映 して、大幅な変動を繰 り返 している。 その結果、両者 を合算 した利益は赤
字から黒字 を経て、また赤宇 とい う乱高下を示 している。明らかなことは、株価が安
定 しない現在の状況下において、長期保有 している持 ち合い株式を時価評価すること
は、企業の収益状況をきわめて不安定なものにすることである。 したがって、金融商
品の時価評価は含み益経営を不可能に し、持ち合いのための株式保有を低収益性 と価
格変動制 とい う二重の意味で困難 にさせ る。 このことか ら、株式の持ち合いに対す る
経済合理性 を企業自身が改めて問い直すことになれば、持ち合 い株式を見直す動 きが
一段 と加速することが予想 される。
(2)不良債権の評価損の急増
日本は金融 ビックバ ンを掲げ、国際的なルールが通用す る金融システムの構築 を目
指 している。その中で 臼本の証券市場 を国際的にみて魅力的な ものにす るには、その
イ ンフラの一部である会計基準をIASと 調和 してい く必要がある。
確かに、 日本の金:融機 関は貸付金が時価で厳密に評価 されると、不良債権の評価損
が一気に表にでて しま う。 しか し、 日本にとって不利 に見えるこの内容 こそが、世界
か らみた 目本の金融 システムの不透明性を表に出させるためのもの といえる。 とりわ
け、金融機関の不良債権の評価については、海外か らは不信感を持 ってみ られてお り、
時価で評価す ることによって、実際の財務内容を正確にあ らわそ うとしているのであ
る。 もし、 日本が これに対 して意向を示せぱ、 「グローバルスタンダー ドが ら乖離 し
ている」 との非難が浴びせ られるのは必至である。一時的な不良債権の評価損急増に
よって 日本の金融システムの健全化 と証券市場の活性化 をもた らす ことができるなら
ば、 日本の会計基準をIASと 調和 させてい くことが一段 と必要 となるだろ う。
(3)時 価会計導入に対す る証券業界の対応
日本では、1998年3月期決算か ら、銀行 と証券会社 の トレーディング目的の金融
資産に時価会計が導入 されている。 しか し、時価会計導入は、大蔵省 の認可制で、会
社側 の裁量に任 されている。大手証券会社が一時主張 していた、「自己資本規制比率
で一定水準以上の証券会社は強制的に時価会計を導入すべきだ」 との議論は退け られ
ているため、必ず しも1998年3月期決算か ら時価会計 に移行す る必要はない。
トレ.__ディング勘定 として時価評価 の対象になるのは証券会社の場合、公共債、…
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目指 している。具体的に、IASCと しては、究極的には金融商品に対 して全面的な
公正価値評価が行われ るべきと考えるものの、このような内容では大方の賛同を得 ら
れないために、現実的妥協 として 「経営者 の意図に基づいた会計処理を容認す る暫定
基準」を公開草案 として作成 した。 この 「経営者の意図」に基づく会計処理の許容 と
は具体的には、有価証券では、満期まで保有す る場合には償却原価法、 トレーディン
グ目的で保有す る場合には公正価値評価を行い、その変動 を損益計算書で認識す ると
した取 り扱 いを行 うことを指 している。だが、暫定基準に対 して、2000年7月まで
の完成を目指す包括的基準は1997年3,月の討議資料での提案、すなわち、全ての金
融資産 ・金融負債 を公正価値で測定 し、その変動 を損益計算書で認識す るとい う会計
処理を基本原則 とした認識 と測定の会計基準を設定 しよ うとす るものである。
確かに、このよ うに包括的基準の2000年までの完成 も日本に与える影響は少 なく
















また 日興 リサーチセンターの推計(1995年度)に よると、 日本企業の株式持ち合
い保有比率は平均約44%てい どである。
長期保有が前提である企業間の持ち合い株式 を時価で評価す ると新基準を導入 した
最初の決算期で膨大な含み益が財務諸表に計上 され る。その含み益 を資本の部に計上
すれば、 日本企業の資本が大きく膨 らむのは確実で、ROE(株 主資本利益率)は 低
下 しかねない。
11?
提供するものである。これは、近年問題 となっているコーポ レー ト・ガバナンス(企
業統治〉論議の中で、株 主代表訴訟の弾力化など法的な後押 しもあって、より株主や
投資家の権利が重視 されているためでもある。 このような企業の自主的なディスクロ
ージャーは、従来の 日本的な株主の権利 を軽視 したものか らより、株主や投資家に対





以前 より、1987年のタテホ化学事件や リクルー ト事件な どイ ンサイダー取引、さら
には、1991年証券スキャンダルの際の損失補填や、野村謹券による株価操作の疑い
な ど多くの不正が証券業界ではみ られた。 これ らに対 し、度重なる証券取引法の改正
と1992年の証券取引法等閑視委員会の設置で政府は対応 している。 「日本版SECj
と呼ばれた、この委員会ではあるが、実働人数が非常に少ない ことまた、違反が発覚
しても大蔵大臣に行清楚分を勧告す るだけで実際に、様 々な不正に対 して十分な対応
ができてい るとは言い難い。1998年に大蔵省か ら分離 した、金融監督庁は従来大蔵
省が持っていた証券業務に対す る許認可権 と証券業界の不正に対 しての行政処分の権
利を持つ機 関である。1998年8月には、大蔵所や 目銀に対す る贈賄の罪に問われた
大手証券会社に対 して一部の業務停止処分なども出している。 このよ うに、より公平
な市場 を作 り出すために、金融監督庁のこれからの活躍に期待は大きい。
おわ りに
本論文では、まず第1章 で証券業界の歴史および業界事情を説明 し、第2章 では
証券業界における倒産 に至 る要因 として、不良債権、証券スキャンダル、さらに簿外
債務による粉飾決算に触れた。第3章 では証券各社の財務諸表分析 として、これ ま
での伝統的な分析手法に加え、倒産指数 とい う新 しい指標を用いた分析を試みた。第
4章 では証券業界の不況の元凶 としてのバブルの形成 と崩壊、その具体例 として山一
a券 の倒産について述べた。第5章 では最近の動向 として、会計基準の改正や外資
系証券の参入について触れた。
日本版 ビッグバ ンによる規制緩和や業態間の垣根撤廃、そ して外資系証券会社の参入
によってますます競争は激 しくな り、再編 ・淘汰が予想 される。それにもかかわ らず、
現在、証券各社は厳 しい財務状態にあるといってよい。外資系 も含めた証券各社 の生




高橋 元 『よくわかる証券業界』 目本実業出版社。
斉藤 裕 『証券はどうなる!』 ダイヤモン ド社。
杉村 冨生 『証券会社』実務教育出版、1998年。
河内 正和 『銀行業界』かんき出版。1997年。
株式フォー ラム21『 株 ・証券の仕組み』かんき出版、1998年。
日本経済新聞社 『どうなる金融ビックバン』 日本経済新聞社 、1997年。
現代会計カンファランス 『倒産指数』 日本経済新聞社、1997年。






草野 厚 『山一謹券破綻 と危機管理』朝 目新聞社、1998年。
週刊ダイヤモン ド11121号『証券会社の淘汰』
週刊東洋経済別冊増刊NO.93『山…謹券消滅の全記録』
週刊エ コノミス ト臨時増刊 『'98経済白書総特集』
山田 辰 巳 『会計新基準に積極対応を』 日本経済新聞、1998年9,月22日。
森川 八洲男 『金融資産の時価評価』企業会計、1998年、vol.50Na.9。












































食 品業界 は景気の動向に左右 され に くく安定 した業界だ と考え られ てきた。なぜ
な ら食:品は生活必需品の性格 が強 く、不景気 だか らといって一人 の食 事の量が大き
く変 わる とは考 えに くいか らであ る。 しか しバブル崩壊後 、他 の業界 と同 じよ うに
食 品業界 にも不景気の波は徐 々にではあるが確実 に押 し寄せ てきてい る。
現在 の不景気 の状況下で、消費者側 は味な どの品質は もちろん、そ の他の点での
1
付加価値 も食品 に求 めるよ うになった。 この付加価値 と して、具体的 には主に次の
3点が挙げ られ る。 まず狂 牛病や0-157の報道等に よ り消費者 の 「安全性Jに 対す
る意識 が高 まってい る点。最近 では、環境ホル モ ン報道 が消費者 の不安感 をあお り
カ ップ麺類 の売 り上 げは大幅 に減少 している。2点 めに、有機野菜 に見 られ るよ う
な 「健康 」への志向 とい う点。3点 目に、 レ トル ト食 品の人気か らもわか るよ うに
生活 スタイ ルの変化 に伴い 「簡便性 」が求 められてい る点 であ る。 この 「簡 便性」
は 「安全性」、 「健康」 とは相反す る可能性を持つ概念 である。 また、現在の食 品
業界 にお いて、バイオテ クノロジーの導入、環境へあ配 慮 といった問題 もある。
この論文では、多岐 にわた る食 品業界の中で も大手総合食 品メーカーに焦点 を絞
った。業界最大手で研究 に も積極的 な味の素、インスタン ト麺で簡便性のニーズを
いち早 くくみ とった 目清食品、本格料理 を手間 をかけず に作れ る商品 を提案す るハ
ウス、健康 志向か ら野菜 を取 る消費者 をターゲ ッ トに した キュー ピーの4社を取 り
上げ、分析 を行 う。
各社 の分析か ら、食:品業界 に求 め られ る消費者の志 向に 目を向け、 さ らには食:品
業界 の過去、現在 、未来 にわた る大 きな流れ をつかむ ことがで きれば幸いに思 う。
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第一一章 食品産業の歴 史お よび業界事情
1.食 品産業の形成 と発展
旧本の食品産業の歴 史は 日本人の食生活 の歴史でもある。 日本人の食生
活が大き く変動 したのは戦後か らであって、すなわち食品産業 の本格的な
企業的発達は、戦後にみ られ る。第二次世界大戦の敗戦で 日本人の食生活
は極度に困窮 し、食料 も欠乏 した。食品業界は円ブロックとい う戦時 中に
開拓 した市場 を失い、領土返還 によって資源の補給 も緊迫 した。ほ とん ど
のメーカーが生産設備 を焼失 し、焼 け残った工場 も原材料が乏 しく、政府
の厳 しい統制でほ とん ど稼働できない状態であったが、1964年に始まっ
た戦災復興金:融制度によ り、食 品メーカー も生産設備を修復 し、生産 を開
始 した。数次にわたる公定価格の60倍 もの値 上げ、農村の復興、輸入産
物 の増加 と賃金の上昇によって、公定価格 とヤ ミ値の格差が縮ま り、もの
によってはヤ ミ値 が公 定価格 を下回るとい う現象 さえ起きた。そ して1950
年6月 の朝鮮戦争勃発 の前後か ら、窮屈だった食料品の統制が解除 され、
主食 を除 くほ とん どの食料品が購入で きるよ うになった。
またエ ンゲル係数 も1950年か ら1955年にかけてだんだんに低下 した。
終戦直後 の同係数 は63%にまで達 した。 この状況は1949年まで続 き、食
糧事情が好転 しは じめた1950年か ら1952年までは年に約3%ず つ低下 し、
その後 も生活水準の上昇によ り低下 したが、その大半は主食費の低 下で、
非主食費の低 下は緩慢 であった。
非主食費の中には、肉 ・卵 ・乳類のよ うに相対的に増加 したものもある
が、その間、新製品はほとん どなく、戦前の食品の復活、回復 とい う動 き




この時期に成長 した食品では、粉末ジュース、缶詰 ジュース、魚 肉ソー
セー ジが ある。また、食事内容にも大きな変化が見 られた。主食では米麦
が減 り、パン類が増えた。副食では、肉 ・乳 ・卵類が伸び、芋類や 白菜 な
どが減 り、 トマ ト、 レタス、果物類 の消費が増 えていた。
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調味料でも、味噌や しょうゆな ど伝統的なものの伸びが低迷 し、マ ヨネー
ズ、化学調味料、食用油が増加 していた。
1960年代 には、さらに即席スープや インスタン ト・ラーメンな どのイ
ンスタン ト食 品が相次いで登場 した。 しか し、初期のインスタン ト食品は




日本は、 ようや く戦前の状態に回復 したばか りの発展途上国であった。
1959年までに食料関係の 自由化率は40%、1964年末には92%に達 し、
食:品製造原料の 自由化 も急激に進展 し、また、製 品の 自由化 も進展 した。
そのときの制限品 目が1988年の 旧米間の競技で合意 した残存品 目につな
がっている。




し、手作業の工程 を極力取 り除いていった。た とえばキャラメルなどは、
最初 のラ ッピングは機械 を用いて も、紙箱へは手作業で詰 めていた。 この
よ うな工程が機械化 し、さらに機械 と機械 のつなぎは人間が運搬 していた
ものをベル トコンベアでつなぐといった合理化が進 められた。




に進 出 しは じめた。 これはその後の食 品流通の形態を大き く近代化す るき
っかけ となった。
1970年代に入 り、現在 まで問題 になってい る貿易不均衡問題が起 こっ
た。食品産業の立場か らすれば原料 の自由化は好 ま しいと迎 えられても、
製 品の 自由化はこの産業が未成熟であった ことを考えれば、脅威 となった。
125
しか し、このことは食品産業の技術革新 をもた らす契機 とな り、同時
に企業規模の大型化が進み、また流通革新 を伴 うこととな り食品工業 の国
際化 を進 めた。
また1970年代はオイルシ ョックを期に、国民所得 の伸び悩み、人 口増
加率の低下 とい う要因 もあ り、食品業界の伸び率が急激 に鈍化 しは じめた。
1978年には、 日本人のカロ リー摂取量が一 旧2,500キロカロリーを越 え
た ところで頭打ちとなった。これは食生活がすでに量的な満足を獲得 した
とい うことであった。食品業界が これまで進 めてきた量的拡大の方向も、
ここで転換を余儀な くされた。
1980年代にはいる と、本物志向、グル メ志向が注 目を集 め、食品業界
はます ます多様化 していった。
また、現代 の食生活の特色 と しては、一つには、食 のパー ソナル化があ
る。つ ま り、 「一人で、好きな ときに、食べたいものを、場 面に応 じて、
自分 のペ ースで飲食する」 といった傾向をい う。
二っめには、高級化、グルメ化、本物志向な どといわれた現象である。
日常の食事が収入 の増加でグ レー ドアップ し、食 品が高品質化 してきた の
である。
三つめは、食事を整 えるために要す る手間、時間、雑事の軽減、その軽
減か ら省略化へ向か う流れで、一般 には簡便化 といわれている。
昭和30年 代 に登場 したイ ンスタン ト食 品は、調理の軽減化に焦点を置
いて開発 された。 しか し今 日ではその完全省略化 が進んでいる。完全調理
済みの冷凍食品、チル ド製 品、 レ トル ト食品、ファス トフー ド、コンビニ
弁当、また生鮮晶で も刺身、野菜や フルーツの簡易パ ックものも種類 を増
や しつつ あ り、数多 く出回っている。
こ うして戦後か ら、現在の多品種成熟市場まで、食品業界はかな りの









同31年 必須ア ミノ酸(輸 液用)発 売。 アミノ酸事業に着手。37年米
国のケロッグ社 と提携。同年 『ハイ ミ.r』発売。42年本社 に化成品部 を設
置。化成 品事業に本格着手。45年 『ほんだ し』発売。同年味の素 レス トラ
ン食 品株式会社 を設立(現 ・味の素 フレッシュフーズ(株))。冷凍食品事業
に着手。54年 『アルギンZ』 発売。飲料事業に着手。56年 『エ レンター
ル』発売。医薬品事業 に着手。57年アスパルテーム輸出開始。甘味料事業
に着手。平成2年 カル ピス食品工業(株)(現・カルピス(株))と提携(同 社
製 品の総発売元となる)。また、アメ リカ・アジアを中心に海外展開を行い、
良好 な成績 を収 めてい る。
味の素 は社名 にもその名があるとお り、化学調味料 『味の素』を製造 し
販売 して成長 してきた会社 である。ただ、消費者の感覚か らす ると、『味
の素』 しか作っていない印象を受ける人が多いのも事実である。 しか し、
味の素の手がける事業は多岐 にわた り、調味料以外 に も油脂類 ・加 工食
品 ・飲料 ・乳製品 ・医薬品 ・ア ミノ酸 ・化成品 とさま ざまである。海外活
動 も積極的で、現地法人や海外企業 との提…携な どで現地生産、貿易事業な
どを行い、その成果は23億 ドルに達 している。 このよ うな多角化は、か




大正8年 各種 ソー スな らびに加 工食料品の製造を目的 として、食品工業
株式会社が設立 され る。同14年 キュー ピーマ ヨネーズの製造 を開始す る。
昭和32年社名をキュー ピー株式会社 に変更す る。昭和50年 フ.___ドエ ンジ
ニア リング分野へ進出 し、自社開発の食料品製造用機器の販売を開始す る。
56年ファインケミカル分野へ進 出し、卵黄 レシチンな どの製造を開始す る。
キュー ピーは誰 もが知ってい るよ うにマ ヨネーズ、 ドレッシングを生産
している会社である。
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このマ ヨネーズは同社の前身である、食品工業株式会社 にその製造 を任
せていた 中島董商店 の創立者で ある中島董一郎が 自社で販 売す る缶詰類
のかに缶 をおい しくす るメニューの一端 として、マ ヨネーズの製造 を思い
ついたとい うq
同社はマ ヨネー ズで61%、 ドレッシングで50.3%のシェア(96年)を
堅持 しつづけている。また、同社は堅実、合理主義のメー カー と一般か ら
も評価 され、そのなかで 「他者 に先立つ一番手」 とい う、他社が手がけて
いない製品、つま り一番手商法 を行い、発売 したか らには じっく り育てる
とい う製晶育成を心がけている。かつて昭麹30年 代に水産大手が この業
界 に参入す るとい う情報が流れた とき、同社 の当時の幹部 は 「当社はいつ
も他社 よ り5%以 上低い コス トで生産できるか ら心配 していない」 と述べ
たとい う。同社の、商品を効率 よくかつ辛抱強 く育て上げるとい う製 晶・
市場 戦略は現代 において忘れ られが ちだが最 も基本的 なことであろ う。
マ ヨネーズ ・ドレッシング類以外にも、加 工食品 ・タマ ゴ加工品 ・冷凍
冷蔵食品 ・その他 ファインケ ミカル製品なども製造 し経営の多角化 も進展
している。また、海外ではタイ ・アメ リカ・北京な どで活動 してい る。
③ 日清食品
昭和23年株式会社中交総社を設立。33年瞬間油熱乾燥法の即席袋 めん
(チキンラー メン)を 開発す る。同年 日清食 品株 式会社 に商号変更。46
年 カ ップヌー ドル を発売開始。55年年間売上高1,000億円達成。平成4
年生 タイ プ即席めん(日 清 ラ王)発 売開始。5年 年間売上高2,000億円達
成。7年 カ ップヌー ドル販売累計100億食達成。
日清食品 といえば、いわず と知れたイ ンスタン トラーメンの最大手メv
カーである。今の よ うに 日清食晶ぶ 『カ ップヌー ドル雲のよ うな国民的 ヒ
ッ ト商品 を多数抱 えるよ うになった背景には、まず業界の先駆者 であった
こと、そ してその商品が時代のニーズとマ ッチ していた ことがあげ られ る。
また同社はス ター トの時点か ら大手商社 を元卸 とする広域販売を志向、そ
の株 の取引店へのはたらきかけを重点 とす る方式を採 っている。 しか し、
商社に任せ っきりでは自社製品の流通は十分 に活性化 しないので、情報提
供、販促説明な どは持約店会、二次店会な ど商社 と協力 して主催 し、その
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会合 の場 を利用 し意見や情報の交換を行 うシステムを実施 している。
このよ うに積極的 な流通政策 を とってい るのも同社が堅実に伸びて き
た ことの一因であろ う。同社は現在 、長期計画 「21世紀の トム ソーヤ」を
続行 中で、今後 も有力な開発製 品を投入 して2001年の売上げ高5,000億
円達成を期 している。
④ ハ ウス食 品
昭和22年株式会社浦上糧食工業所 を設立。資本金197,500円。35年名
称をハ ウス食 品工業株式会社 と改称。38年バーモン トカ レー発売。42年
プ リンミクス発売。45年合弁会社サ ンハ ウス食品株式会社設立。レ トル ト
食 品発売。52年スナック食品発売。58年六甲のおい しい水発売。60年電
子 レンジ専用食品発売。平成5年 社名 をハ ウス食品工業株 式会社か らハ ウ
ス食品株式会社へ改称。東京本部 を東京本社に改称。大阪本社 との2本 社
体制 に変更。
ハ ウス食品はカ レ,__.業界での トップシェアを堅持 している会社である。
またカ レーだけでな く、即席 めん ・スナ ック菓子 ・飲料類 と幅広い分野で
高いシェアを誇 っている。同社は食の トレン ドを洞察 し、きめ細かな消費
者 の生活の変化を具体化す る製品企画、製品を発売 したか らには育て上げ
るとい う根性 が企業活動 に しみついているのが業界最高率 といわれ るP
R費投入か らも伺える。大塚邦彦社長日く 「謙虚で 『しなる』ハ ウス」へ
向か う姿勢が これか らも見 られ ることで あろ う。
3.海 外食品 との価格差
海外食品 と目本の食 品 との問に価格差(多 くの場合それ は 日本の製品の
ほ うが高いのだが)が 生まれ る原因 としては、生産 コス トの問題、政府 の
規制、複雑な流通機構 、輸入障壁、系列な どが有 る。
生産 コス トの違 いは 日本は高い人件費で小 さな農地 を耕 しているのに対
し、海外では信 じられないほ ど巨大な生産規模 にやすい人件費で大規模集
約型農業を行 っていると言 うことの違いか ら生 じる。
政府の規制に関 しては、 日本の産業 を保護す るた めや、 日本の 自然環境




るた め、規制の存在は国家 にとって望ま しい物です らあるはずである。 し
か し日本の場合は選挙で農村 の票を掴む為に、将来展望無 き規制、理念無
き保護政策を行 ってきた。そのため規制は、日本経済を良 くす る方向では
な く硬直化 させる方 向に進 めて しまったのだ。確かに、国家の存続 に直結
している食料や燃料 と言ったものは経済効果だ けで考 えるべき物 ではな
いが、同時にただ闇雲 に規制すればいい と言 うものでもない と思 うのだ。
自国 の将来展望 をきちん と立てた上での保護や規制 は国が成長す るのに
不可欠なのは、イ ギリスの重商主義政策やアメリカのニューデ ィール政策
の有効性 を観れば一 目瞭然だろ う、 しか し、その場凌 ぎの規制や保護政策
は何物 をも生み出す ことはない。
世界の中での 自らの位置づ けをはっき りと認識 した上での トー タル プラ
ンが求め られているのであるが、いまだに 日本は 旧態以前 としたばらまき
型 の保護政策 を行 ってい る。
次に複雑iな流通機構、 これ は卸問屋 の存在 に代表 され る。卸問屋 は小売
り業者が個別に生産者 と契約 を結ぶ のは不経済 なた め両者 の仲介者 と し
てその存在価値を認 め られてきた。 しか し近年小売 り業者 の大型店舗化、
チェーン店化によって小売 り業者の卸問屋化が起 こってきた。つま り卸問
屋 は今や無用の長物なのである。 しか し現実は、その卸問屋が流通の流れ
の中で何個も登場 し流通マージンを とっていくのだ。 これが、日本 の流通
の現状であ り、海外の平均物価 に比べて 日本の物価の高い原因 ともなって
いるわけである。
卸問屋が今 もって無 くな らない原因 としては流通経 路の中に規制 によっ
て作 られた資格の存在が有 る事が原因 とも言 える。卸問屋が増 えす ぎて流
通が混乱 しないよ うに、あるいは卸問屋 に怪 しげな人がな らないように、
との 目的で制定された免許制 は、免許の無い業者 を流通の現場か ら排除す
る事で市場 に安定性 をもた らしたが、同時に今 日の流通の硬直化の下地を
も造る事 と成 ったのである。
輸入障壁 とは、国内の重要な産業 の製品を輸入す るときに高い関税 を掛
けた り更に重要な、例 えば米な どの場合 は、輸入 を禁止 した りすることを
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Aつ 。
最後 に系列 とは、 自社 の系列会社:から他社 より優 先 して、様 々なものを
調達することを意味 している。
こうした、様 々な原因により日本の物価 は海外標準 よ り高 くなっている。
しか し逆 を言 えば、これ らの原因 を改善すれば β本の物価は海外水準並み、
いや海外水準 より安 くす ることも可能 なのだ。そ ういった規制緩和 も近頃
だいぶ行 われ るよ うになってきたが、まだ食 品業界については 目立った改
革は行われて居 らず、海外食品 との価格差 も依然 として無 くなってはいな
い。
では、・海外食品 との価格差溺有るとい う現実は現在の 日本の需給 者つま り、
メーカー と消費者 両者 に とって どうい う意味を持っているのだろ うか。
まず 、食品業界 にとって海外食 品 との価格差があると言 うことは輸 入に
際 して どうい う意味 を持つのか。
これは、国内産業が海外食品を自社製 品の原料 として観 るか、自社の対
抗製 品として観 るかによって変わって くる。
っま り、海外食:品を自社製品の原材料 としてみ る場合、国内の同種 の原材
料 よ り安価に仕入れ られ る点で、海外 との価格差は歓迎すべき物である、
しか しそれは同時 に今までその原料 を扱 ってきた会社にとっては、対抗製
品の出現であるため、あま り歓迎すぺき事ではないだろ う、とい うことな
のである。よって現時点では海外食品を輸入す ることとは、日本の食品業
界 にとって可でも不可で もない状態である。
現時点では と書いたのは、海外食品を海外食品会社が 日本へ輸入 し目本国
内で海外 食品会社が独 占販 売す ると言 う状 態にな った場合 は 日本の食晶
産業に とっては百害有って一利無 しとい う状態になるためである。
では、消費者 に とっては、海外食 品 との価格差の存在は輸入に際 して ど
うい う意味を持つのか。
値段の安い海外製品が輸入 される事は、家計への影響で見ると大きな助
け、つま りメ リッ トとなる、 しか し同時 にさまざまな危険性、デ メ リッ ト





























てい る。 流動資産合計はそれほど変 わっていない。現金 ・預金 の大幅 な
減 少 の か わ り に 売 掛 金 が 大 幅 に 増 加 し て い る か ら で あ る 。
固定 資産 の部 で は全体 的 に増加 してお り、 固定資 産 合計 は趨 勢比 で














年 々増加傾向にある。固定資産の部では全体的 に大幅に増加 してい るのだ
が、なかでも建設仮勘定の割合の増加が 目立っ。 しか しこの大幅な増減に
も関わ らず、固定資産合計の構成比は45,60%とそれほ ど高くない。
投資 ・その他の資産合計は趨勢比で157.97%と大幅に増加 している。な
かでも破産債権 ・更生債権 と貸倒 引当金の増加が著 しい。 これは1998年




負債合計は趨勢比で112.91%と増加 している。固定負債 の部の割合 の増
加が激 しく、なかで も退職給与引当金の増加が 目立っ。
資本の部では当期未処分利益金の減少が特徴的である。 これは上記のよ
うに評価減や貸倒 引当金の繰入な どを行ったためと思われ る
④ハ ウス食晶
1994年か ら1998年にかけて、資産合計は趨勢比で107.54%と増加 し
てい る。 流動資産合計は趨勢比で97.22%とそれほ ど変わっていない。
これは構成比1%未 満 の細かい勘定科 目を除いたものの趨勢比が90%か
ら110%の間に収まっているか らである。
134
固定資産合計は趨勢比で133.54%と大幅 に増加 している。有形 固定資産
の部では土地 ・その他 の増加が 目立っ。
また、建設仮勘定が1997年か ら1998年にかけて激減 してい るのは東京
本社の移転が完 了 したため と思われ る
投資 ・その他の資産合計は、趨勢比で227.54%と大幅 に増加 してい る。
なかでも投資有価証券の増加が著 しい。
負債合計は趨勢比で89.31%と減少 している。流動負債の部は全体 とし
てやや増加 してい るが、 これは1年 内償還の社債が1998年に大幅に増え
たことによる。固定負債合計は趨勢比で51.19%と激減 してい る。
資本の部ではその他の剰余金 とその他諸任意積 立金 の増加が 目立っ。
4社 全体に共通 して言えることは構成比を見ると、細かい所では増減が激
しい部分 もあるが、流動資産合計などの合計部分だけを見 ると、全体的に
は安定 しているこ とが解 る。食 品業界は不況の波に飲み込まれているとは
いえ、他の業界 と比べ るとや は り安定 していると言 えるだろ う。
2.P/:L分析
①味の素
売上高は徐々に延びつつ あ り、売上原価が多少減少す る年度 も見 られた




にまで達 している。 しか し特別利益の減少 と、特別損失の増加が重な り、
当期純利益が低迷 している。
② キュー ピー
売上高 は年 々増加傾 向にあるが、1996年度に売上原価 をわずかに上 げ
す ぎたために、同年度の売上総利益 は現要 したが、1997年度 には回復 し
てい る。1995年度の営業利益カミ、販売費及 び一般管理費の増加に より一
時減少 し、その後 も回復 しているが、趨勢比は98.5%と下がってい る。経
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常利益でも、営業外収益が落ち込んだために、趨勢比が約85%と下がって
いる。1997年度 の特別損失を以前 よ りも大き く計上 しているが、資産の
処分損 を同年度までの5年 間で初 めて計上 したためである。よって当期純
利益 も、1997年度の趨勢比が約98%と なっている。5年 間の動 きを見て
も、売上高は上昇す る一方でも、利益のほ うに昇降が よく見 られ、安定的
ではない。
③ β清食 品
売上高 ・売上総利益 ともに増加の傾向で、販売費及び一般管理費 も売上
総利益 と同 じよ うな割合で伸びてい るので、営業利益 も増 え続 けてお り、
本業にお いては安定 しているといえる。1996年度か ら資産評価損の計 上
が大 きくなったために、営業外費用が増加 し、また営業外収益 も減少傾 向
になってはいるが、経常利益では増収を保 ち、まずまずの収益力はあると
考 えてよいだろ う。 しか し、1997年度の当期純利益は548百万円 と、前
年度のわず か5.5%に著 しく落ち込んでい る。 これは、特別損失が前年度
の約5倍 にまで膨れ上がって しまったためである。
④ハ ウス食品
まず 、売上高 ・売上原価 ・売上総 利益 のすべてが減少の一途をた どって
い る。営業利益が1993年度～1994年度、1995年度～1996年度 にはわず
かな増益があったが、結局1993年度～1997年度までの趨勢比は30%も
減少 してい る。営業外収益は1993年度～1997年度までにはおよそ半減 し
てお り、経常利益も62%にまで大幅に減少 している。1994年度の特別損
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「92年度～97年 度有価証券報告書」 よ り作成。
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第3章 経 営指 標 分析
1.収 益性 分析
L総 資本 事 業利 益 率:ROA=(営 業利 益+金 融 収益)/使 用総 資本
1997年度 の食 品業界 の平均 は3.62%、そ の うち資 本金10億円以 上 の大企 業 の平 均 は5.
18%であ る。味 の素 が3.97%から5.59%と数値 は小 さい もの の着実 に上昇 して い るの に
対 し、 キ ュー ピー は 下落傾 向 、 目清 は8.5%前後 をほ ぼ横 ば い、ハ ウス も下落傾 向 に
あ る。 日清 にお いて は営 業利 益 は増 加 の一途 だが 、使 用総 資 本 の増 加 が それ を上 回
る勢 い だ った た めに にROAはほ ぼ横 ばい で あ った と考 え られ る。ハ ウス の下落 は特 に
顕著 で あ る。1994年度 か ら1995年度 にか けて 、売 上 の減収 か ら固 定比 率 が増加 し販
売費 が か さん だ こ とで約2ポ イ ン トの下落 。 さ らに1996年度 か ら1997年度 にか け て
販 売競 争 激 化 に伴 うマー ケ テ ィ ング コス トの上昇 に よ り1ポ イ ン ト以 上 下落 して い
る。 そ の結 果 ここ5年 間 で は9.46%から5.80%と大幅 に数値 を落 と して い る。5年 間
で約2割 の資本 増加 に もか かわ らず 、 そ れが 営業 利 益 に結 び つ い てい ない と考 え ら
れ る。
II.経 営資 本 営業利 益 率=・ 営 業利 益/経 営 資本
※経 営資本=使 用総 資本 一(現 金 預金+有 価 証券+投 資 そ の他
+建 設 仮 勘 定)
業 界平 均 は4.19%、うち大企 業 平均 は7.07%であ る。
味 の素 は1997年度 は経 営資 本 の増加 か ら数値 を落 と した もの の全 体的 には上 昇傾
向 とい え る。 営 業利 益 が安 定 してお り、増 加 を維 持 して い るた めで あ る。 キ ュー ピ
,_._はマ ヨネ ー ズの価 格 改 定 の影響 か ら売 上が伸 び ず 営業 利 益 が約2割 減 少 したた め
1994年度 か ら1995年度 に か けて3ポ イ ン ト近 く数値 を落 と した。ハ ウス は16.44%か
ら10.87%と大幅 に数 値:を落 と して い る。 これ は 営業利 益 が5年 間 で約3割 も減 少 し
てい るこ とに ょ る。
皿.自 己資 本純 利益 率:ROE=当 期純 利 益/自 己資 本
業界 平均 は1.32%、大 企 業平 均 は1.90%であ る。
3%前後 を ほぼ横 ば い の味 の素 を除 き全 体 と して 下落傾 向 にあ り、不況 の波 が食 品
業 界 に も押 し寄せ つ つ あ る こ とが わ か る。1997年度 の 日清 のROEは4.87%から0.27%
と激 減 し業界 平 均 を大 き く下 回 って い るが、 これ は 資産 処 分損 お よび 資産 評 価 損 を
計 上 した 特別 損 失 のた めで あ り、営 業利 益 は増 加 を続 けて い るの で大 きな 心配 は な
い もの と考 え られ る。 しか し1998年度 中間 決算 にお いて 、 日清食 品 は22年ぶ りに減
収 とな った。環境 ホル モ ン報 道 が健 康や 安 全性 に関心 を持 つ 消費 者 の不 安 を あお り、
141
売 上の7割 を占め るカ ップ麺 類 の売1二高 が約5%減 少 した のが大 きな要因 で ある。ハ
ウスは1993年度 には7.46%と他 社 よ り頭 ひ とつ 抜 け出 てい たが 、3.82%にまで下落 し
た。
これ は5年 間で 資本 が約2割 増加 してい るのに もかか わ らず 当期 純利 益は5割 も減
少 して い る ことに よ る。 売 上高減 少 以外 に も1994年度 か ら1995年度 にか けて は金利
低 下に よ る金 融収 益 の減 少 、1996年度 か ら1997年度 にか けて は本 社 の東京 移転 の影
響 が反映 され て い る。
2.生 産性分析
1.労 働生産性=付 加価値額/平 均従業員数:
※付加価値額二人件費+減 価償却費+賃 借料+:事業税+他 人資本利子
+経 常利益
1997年度 の食 品業 界 の 平均 殖 は約6百 万 円、 うち 資木fit'1千億門 以Lの 大企業 の
平均 は約1千 百万 円 であ る。
付加 価 値額 だ け を比べ る と、味 の素 が1千 億 円弱 で他3社 の4百 億 円前 後 を圧 倒
して い るが 、これ は主 に従 業員 数の 差異 に原 因が あ る。味 の素 は5,UUO人強 と、他3
社 の倍近 い従 業員 を抱 えて い る。 味 の素 は 先端技 術 を駆使 したバ イ オテ ク ノ ロジ ー
の分 野 での研 究 が盛 んで 、従業 員 の うち約900人が研 究職員 で あ る。ま た、味 の素 の
扱 う製 品 は も とも と加 工度 の低 い もの が 中心 で応 用 の範 囲 が広 く、海 外展 開 に も積
極 的で あ るOこ うい った業 務内 容 の性 格 か ら多数 の従業 員 が必 要 とな るので あ ろ う。
労働 生産 性 に関 して は 、4社 と もほぼ横 ば いで落 ち着 い た動 きを見せ てい る。 日
清 の数 値 は他 社 の約2倍 の3千 万 円前 後 で、 目を見張 る ものが あ る。 これ は他社 に
劣 らない利 益額 を生み 出 しつ つ も、従 業員数 が約1,400人と著 しく少 ない点 に原 因が
あ る。 即 席麺 の性 格上 、機 械 化 を比較 的 容易 に行 うこ とが で き、従 業員 数 を必 要最
小 限 に と どめた の も原 因 の一つ で あ ろ う。 日清 以 外 の3社 は1千3百 万円 前後 を安
定 して推 移 して い る。
また、 日清 を除 く3社 で は従業 員数 の 減少 が顕 著 だった 。減 少 の理 由は 、機械 化
の進 展だ けでは な く、最 近 の理 由 と して は不 況 にお け る会 社側 の リス トラ策 もあ る
に違 い ない。
3.安 定性指標
1.流 動比率(流 動資産/流 動負債)
当座比率(当 座資産/流 動資産)
日清食品 とキュー ピーの流動比率は200%台で理想的である。また、ハ ウス食品にいたっ
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ては、97年には400%台に達 してお りきわめて良好 なのではないかと思われ る。ただ、味の
素は97年に100%を割 ってい るが、これは1年 内償還 の社債の発行による流動負債 の増加が
原因である。
当座比率では、味の素 を除く3社 は100%を大 きく上回るきわめて良好 な数値を残 してい
るが、味の素 はここでも97,98年と100%を下回ってい る。
II.負 債比率(他 人資本 〔負債 〕/自 己資本 〔資本〕)
自己資本比率(自 己資本/使 用総資本)
:負債比率は100%以下、自己資本比率は50%以上が理想 とされ るが、94年のキュー ピーを
除いて各社 とも、その 目安はク リア してい る。なかでもハ ウス食品 と旧清食品の数値は抜群
によいといえるだろ う。 このよ うな数値であれば、他人資本の安全性はきわめて高いことが
わかる。また、数値の変動 も味の素 と目清食品は横ばい状態、ハ ウス食 品 とキュー ピーは年々
良くなってお り、 ここでも安定 しているといえる。
皿.固 定比率(固 定資産/資 本)
固定長期適合 率(固 定資産/資 本+固 定負債)
1まず、固定比率を見 ると味の素だ けが115%前後 と100%を超えてお り、ほかの3社 は40%
か ら70%と非常に良好である。ただ気にかかるのは、この3社 とも年々数値が若干ではある
が、高 くなってきていることである。次に固定長期適合率では ここでも97年の味の素は100%
を超えてお り決 して良い とはい えない。 ほかの3社 は さっき と同 じく低い数値 である。 ここ
で 日清食品の固定比率 と固定長期適合率の差がほ とん どないのは、同社の固定負債が非常に
小 さいか らである、J
N.イ ンタレス ト・カバ レッジ・レシオ
(営業利益+受 取利息 ・配 当金等/支 払利息 ・社債息等)
4社 とも非常 に数:値としては良いと思われ る。特 に、 日清食品は97年か らの支払利息、社
債利 息、社債発行差金の償却額がゼ ロであ り、この指標 自体を求めることができない。そ う
い う意味ではハ ウス食品や 員清食品は短期、長期の借入金 カミ無 く、経営状態は良好 といえよ
う。4社 で最低の値でも94年 のキューピ,_.で757.31%である。食 品業界ではこれ ぐらいで
もおか しくないのか もしれない。
4.損 益分岐点比率(損 益分岐点売上高/当 期売上高)
ここでは、損益分岐点比率を総費用法を用いて求 めたため、多少無理のある数値が出てき
た感 は否めない。極端な ものを除けば、各社 とも少 しムラがあるといえる。 その中で も、 日
清食品はだいたい40%か ら60%と群 を抜いて売上高における利益の割合が高い とい うこと
がわかる。また、変動比率では95年 のキュー ピーが179.0%とい う数値 が出たが これは収益
と費用の前期 と当期の との差がほかの年に比ぺて、小 さか ったことが影響 しているか らであ
ろ う。
(注)損益分岐点売上高=固 定費/〔1一 変動費/売 上高〕
固定費=売 上原価+販 売費 ・一般管理費一変動費
変動費=変 動比率 ×売上高
変動 比率=費 用 の対 前 年 変化 額/収 益 の対前 年 変 化額
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第4章 資金表の分析
資金表の分析に際 しては、世界的に使われ てい る、現金および預金 と
それ に極 めて類似す る短期運用 の上場有価証券の残高 をもって資金 を把
握す る資金:収支表の分析方法に従 うもの とする。
資金収支表は通常有価証券報告書の 「資金収支の状況」の個所のf最 近
の資金収支 の実績および資金計画」 として掲載 され る。
資金収支表は前期 と当期 を対比する形で表 し、当期については、上半期
(中間期)の 実績が別途に示 され同時 に次期上半期の資金計画 も記載 さ
れ る。資金収支表は、資金残高の期 中変化 を事業活動に伴 うもの と資金
調達に伴 うものに大別 し、要因 ごとに区分表示す る。 事業活動 の収支 は
更に、営業および営業か ら成 る経 常収支、設備や投資有価証券 に関連す
る投融資活動の収支、お よび決算支出に細分 され る。
さて、資金表の分析であるが、各社順番 に経常収支、投融資活動、資金
調達活動 のそれぞれについて分析 していきたい。分析す る会社の順番 に















投融 資活 動収 支
1992年
投融 資収 入(13,716)一投 融資 支 出(48,164)_一34,448
以上 よ り1992年度 投融 資収 支 はマイ ナ ス の34,448とな る。
1993年度投 融資 収支-25,537
1994年度投 融資 収支-32,489
1995年度投融 資 収支 一25,126
1996年度 投 融資 収支 一31,650



















投 融 資活動 収支
1992年度 投融 資収 支 一4,480
1993年度 投融 資収 支 一5,361
1994年度 投融 資収 支 一f,029
1995年度投 融 資収 支
1996年度 投融 資収 支_g,465










1992年度 経 常収 支3,453
1993年度 経 常収 支15,959
1994年度 経 常収 支5,412
1995年度 経 常収 支13,848
1996年度 経 常収 支7,968
1997年度 経 常収 支1U,631
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投融 資活 動収 支
1992年度 投融 資収 支 一5,815
1993年度 投融 資収 支 一4,579
1994年度 投融 資収 支 一14,050
1995年度 投融 資収 支 一21,442
1996年度 投融 資収 支 一19,099
1997年度 投融 資収 支 一18,236
資金調達活動収支
1992年度資金調達収支 一3
1993年度資金調達収支 収入 ・支出共無 し
1994年度資金調達収支 一30,970
1995年度資金調達収支 一10
1996年度資金調達収支 収入 ・支 出共無 し










投 融 資活 動収 支
1992年度 投 融 資収 支 一6,922
1993年度 投 融 資収 支 一11,003
1994年度投 融 資収支 一15,478
1995年度 投 融資 収支 一12,244
1996年度 投 融資 収支 一9,928








以上の事か ら各社の資金収支について分析 をす る。
経 常収支は毎期経 常的に反復 して行われ る活動 に対 しての資金繰 りを表
す。つま りこの値が低 けれ ば低 いほ ど、「毎期経常的に反復 して行われ る
活動」が行えなくなる、す なわち倒産す る確 率が高くなる。
味の素については1992年の38,037から一転1993年には15,793まで落
ちるが以降は順調 に数値 を上げてきた。 しか し1997年に21,278と多少
落 ちたのが気 になる。一方ハ ウス食品は経 常収支 の額にはあま り問題は
ないが,その推移が珍 しい。
他社 の業績が軒並み落ちる1992年か ら1993年度にもそれほ ど大きな
業績の低 下が見 られない、 しか し代 わ りにそれ以降業績は悪化 しつづけ
る。や っと業績が好転す るのは1997年なのである。
珍 しい と言えば 日清食品の経常収支はもっ と変わってい る。経常収支の
数値の高い年 と低い年が交互にや ってきているのだ。
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偶数年は高 く、奇数年は低 いのだが、これ は法人税等 の額が偶数年は低
く、奇数年 は低いか らであ るが、なぜ法人税額が これ ほ ど変動 し、また
その周期が1年 ごとなのだろ うか。
最後にキューピーであ るが、今回分析 した4社 の中で最 も危 なかったの
がこの会社だろ う。キュー ピーは1995年に経常収支がマイナスになった
のだ。これは、食 品業界では極めて珍 しいのではないだろ うか。
次 に投融資活動であるが、 この収支 は設備投資や 、証券投 資及び融資に
関係 している。一般に この値は、企業の成長 のための投資であるか ら、
常にマイナスである。 投資 によって生み出 され る利益はす べて営業収益
や、営業外収益に変わ るため、投融資活動 は常にマイナスなのだ。投融
資活動については特に述べ る事はないが、やは り各社 とも不況下 と言 え
ど投資活動にはきちん と資金 を出 している事が分かる。 最後 に資金調
達活動収支であるが、 これ は、ハ ウスと日清の資金調 達率の低 さと、キ
ュー ピ`..の資金調達支出の多 さが 目を引いた。
経掃収支 1992年11993年 1994年 1995年 1996年 1997年1
味の素 38,03715,793 i8,51721,764 26,49521,278
キエー ピー 13,753 6,244 一694 6,155 6,012
日清食品 3,453 15,959 5,41213,848 7,968 10,631
ハ ・ノス 16,42914,431 14,67213,49310,680 11,522
投融資収支 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年
味の素 一34,448 一25,537 一32,489 一25,126 一31,650 一23,241
キ ュー・ピー 一4,480 一5,361 一s,02s 一8,465 一6,914
日清食品 一5,815 一4.579 一i4,050 一21,442 一19,099 一18,236
ハウス 一6,922 一11,003 一15,478 一12x244 一9,928 一1fi,182
資金調達収支 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年
味の素 1,252 一1,202 一72 一321 一340 12








ハ ウス 0 0 0 一32
149
第5章 連結決算分析
収益性の分析には、まず1株 あた り当期純利益 と株主資本(自 己資
本)利 益率(ROE)を用い る。 この2つ の値を調べ ることによって、投資





有形固定資産の回転率、手元流動性 比率 を用い る。安全性 の分析には流
動比率、当座比率、負債比率、 自己資本比率、固定比率,固 定長期適合
率、インタ レス ト・カバ レッジ ・レシオを用いた分析 を行 う。成長性の
分析については個別財務諸表 と同様 、営業収益 、営業費用、営業利益 を
用い る。
それぞれの値の出 し方 は個別財務諸表を用いたそれぞれ の分析の項に
ある為省略す る。
また、資料 として各社の連結財務諸表 を添付す る。
さて、まず各社の収益性についてみてみたい。なお、 ここではなぜそ
うなるのか と言 う分析 は後 回 しに して各社の現況をまず見てみたい。
総資本事業利益率については、総資産の収益性 を観 る目的で使われ る
が、この値がキVピ ー とハ ウスは年々落ちてきてい る。ただハ ウスは
元々の値 が大きいため、まだこの4社 の中では2番 目によい値である。
売上高事業利益率、いわゆる事業に利ザヤが どれ くらい有るか と言 う
値 であるが、 これは、各社 ともまんべんな く下がっている。売上高営業
利益率は味の素のみが増加 してい る。
総資本回転率、 この値は総資本の営業循環の回数である。 これ は 日清
の躍進が 目覚 しい。 またキューピ,._.は元々値が大 きいのにまだ伸びてお
り1998年度 の決算では150%に届 くかも しれない。
経営資本回転率はキュー ピーは200%を超 えてお り、ハ ウスが もうす
ぐ200%と言った状況である。
自己資本回転率 では、キュー ピーが300%を超 えているのが 目を引く。
経営資本営業利益率は財務資本の利益率 と対比 され る事により営業 と
財務の貢献の貢献度合い を観察す る事ができる。や は り各社 とも財務資
本利益率が経営資本営業利益率を超 えるよ うな事はなかったが、キュー
ピーの財務資本利益率のみ1%に 届 いていなかった。(1997年)
売上高純利益率は,当期純利益 を売上高で割った数値 で、この値 に関 し
てはハ ウスの4%台 と日清の2か ら3%に対 してキュー ピー と味の素が
各々1%台で低 さが 目立っ。










タ レス ト・カバ レッジ ・レシオを用いた分析 を行 う。
成長性の分析には、個別収支同様 、営業収益 、費用 、営業利益 を用いる。
またそれぞれの値の出 し方 は個罰財務諸表分析の項にある為省略す る。
また、資料 として各社 の連結財務諸表 を添付す るが、連結決算分析に必
要の有 るもののみ とす る。
なお、 まずは各社の現況 を値 ごとに観 る事 とし、分析 自体は後に回す。
まず収益性 について。総資本事業率については、総資産の収益性 を観 る
目的で使 われるが、 この値 がキュー ピー とハ ウスで年 々落 ちてきている。
ただハ ウスは元々の値が大 きい為、まだこの4社 の中では2番 目に位 置
している。
売上高事業利益率、 これはいわゆる事業にどの くらい利 ざやが有 るか と
言 う値であるが、各社 ともまんべんな く下がっている。
総資本回転率、総資本 の営業循環の回数:である。 これは 目清の躍進が 目
覚 しい。 またキュー ピーは元々値が大きいのにまだ伸びてお り、1998年
度では150%に届きそ うな勢いである。
経営資本営業利益率、値が大 きいのは 日清 とハ ウスで常に10%を超える、
キュー ピー は減少 し、味の素の数値は増加傾 向に有る。
売上高営業利益率は、キュー ピー と味の素が3%台 日清 とハ ウスが
7%台 で一定 してい る。
経営資本回転率では、味の素は変化無 し、キューピー と日清が減少す
るなか、ハ ウスは増加 している。
財務資本利益率は、や は り各社大幅 に減少 している。
自己資本純利益率は、各社 とも少 し減少 している。
売上高純利益率、これはハ ウスのほかは1か ら2%の間で、ハ ウスは4%台
自己資本回転率、キュー ピーのみが大幅 に高い値であ り、他は横並び。
資本回転率の分析
売上債権の回転率、 日清の回転率が3台 で他社 の5台 に比べて劣ってい
る
売上債権 回転期間、 日清が95日台他社は60同台
棚卸資産の回転率、 日清が最 も大き く26から28台、味の素が最 も小 さ
く10から11台
151
棚卸資産回転期間、 属清が最 も小 さく13から14台、味の素が最 も大 き
く33から37台
有形 固定資産の回転率、他社が値 を落 としている中で味の素のみがわず
かなが ら増加 してい る




ちた。ハ ウスは他社が値を落 とす 中402%まで大幅に躍進。
当座比率、流動比率同様 日清は329%から179%まで落 ち、ハ ウスは374%
負債比率 、ハ ウス、 日清の値は低 く安全性 は高い。他社 は100%を超えて
いる。
自己資本比率、自己資本 はハ ウスが8Q%台で最も高 く、他 は40%台。
固定比率、味の素力鞭00%を超えてい る、またキュ 一ーピー も90%を超 え更
に増える勢いである。
固定長期適合率に関 しては、各社 とも全 く問題 ない。
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ものの、熱には弱 く、潜伏期間は長い とい う特徴 を持っている。通常は動物の体
内や河川な どの水辺に生息 してい る。動物や魚な どの肉に くっついた り、井戸水
な どの飲料水 に入った りして体内に入って くる。また、0-157はベ ロ毒素 と呼
ばれ る出血毒をつ くり、幼児や 老人などの体力弱者 には死亡す る場合 もある。堺
市では1996年に0-157による患者総数は5728人にも達 した。
それ以来、0-157によって消費者 は不安心理を煽 られ、なまものに対する抵
抗感 を持つ ようになった、この ことによ り、なまものを扱 う寿司屋や焼き肉屋な
どは大打撃 を受 けた。またO-157が主な原因で初めて倒産 して しまった企業 は
大阪の食 品加 工機 メーカーの双葉電気工業であ り、96年に倒産 したのだが、それ
は食 品会社が設備投資を衛生関連 に振 り分 けたためである。
食 品メーカー もその例外 ではない。調味料メーカーのエバラ食品工業は食肉の
売上ダウンに伴い、焼き肉のたれや しゃぶ しゃぶのたれな どの営業利益が0-1
57が有名になった1996年以来落ち込んでいる。また、ハムや ソーセージ等を扱 う
畜産メーカー も打撃を受けている。 これ らの畜産メーカーは1996年7月に原料 と
なる輸入豚 肉に緊急輸入措置制限(セ ーフガ._ド)が発動 され、原料 コス トが上
昇 した。その矢先 に0-157の打 撃を受 けたので、原料 コス ト上昇による価格 の
値上げをすることができなくなった。さらに売上 も落 ち、現在畜産 メー カー各社
はその対応 を考えている。 これ らのメ,.^.カーはこれか ら0-157を始めとす るあ
らゆる菌に対す る対策 を考 えてい くことが これからの課題 となってい くだろ う
H.環 境ホル モ ンの問 題
98年現 在 、環境 ホル モ ンにつ いて の問題 が話 題 となっ てい る。正 式名称 「外 因
性 内分泌 撹 乱物質=EndocrineDisruptors」。
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日本での研究の第二人者である井 口泰泉 ・横浜市立大学教授 らが考案 しTV番 組
でこの問題 を紹介 したため、急速に国民にこの問題が広まっていった。ホルモ ン
とい うものは細胞内の決められた レセプター(受容体)に 結合 して作用す る。し
か しその前に本物 と似 た形状 を持つ環境 ホルモンが先に レセプターに結合す る
ため、ホルモンが減少 して しま う。これが男性ホルモンな どにも作用す るため環
境 ホルモ ンは人間の生殖機能を脅かすもの と言われている。環境ホルモンについ
ては現在まだ研究途 中であ り、詳 しい ことは未だ明 らかにされていないが、日本
の環境庁中間報告では、環境ホルモ ンとして疑われる化学物質 として既 に67種類
もの数が報告 された。以下には、特に食品業界である即席麺業界に関す る環境ホ
ルモ ン、またその環境ホルモンに対する業界側 の対応 について取 り上げている。
「カップ麺 から環境 ホルモ ンが検出」とマスコミに取 り上げ られ、即席麺業界
には衝撃が走った。
カ ップ麺の容器のポ リスチ レンには環境ホルモ ンと して疑われ る化学物質が
含 まれてお り、これが ラーメンスープの中に溶 け出す と言われていた。しか し、
即席麺業界は一貫 して このことに反論 し続 けている。1998年5,月には 日本即席食
品工業協会は 「カ ップ麺の容器は環境ホルモンな ど出 しませ ん」と主要紙 に記載
し、安全宣言 をした。 しか しその1ヶ月後国立医薬品食品衛生研究所が改めて実
験 したところ、微 量の環境 ホルモンが検 出された。ここで業界は論点 を変 え、カ
ップ麺容器の中に含まれてい る環境 ホルモ ンと疑われ る化学物質はホルモ ン系
の レセプターには結合 しない と主張 した。これに対 し国立医薬品食品衛生研究所
も業界の無罪 を認めた。即席麺業界としては環境ホルモンの問題 よ りも不景気に
よる消費低迷の方が重要な問題であ り、あま り大きな影響があったと受 け止めて
いないQしか し、カ ップ麺の容器か ら環境ホルモ ンは出ない とい う事実はあま り
国民の間には浸透 していない。実際、カ ップ麺 に対 して抵抗感 を持 っている人 も
いるだろ う。そこで紙の容器 に変え、環境 ホルモ ンは出ない とい うことを視覚に
訴 える企業 も出てきている。今回は とりあえず 「無罪」とい うことで落 ち着いた
が、今回の環境 ホルモ ンのような問題 が再び起 こる可能性 もある。そのときの対
策 と して、国民の過剰反応やパニ ックを避 けるためにも予 め情報開示 を しておき、
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国民に正確な事実を示さなければならないだろう。
皿.安 全性 に対するこれ からの課題
品質管理 の徹底に関 して、1991年に通産省工業技術院がJIS(日 本 工業規格)
の国際整合化 を盛 り込んだ第7次 工業標準化推進部門別長期計画を策定 した。こ
の計画は、具体的にい うと、ISO(国 際標準化機構)が 品質管理のチェックの
ために設 けている規格(ISO9000シリーズ)をJISと して制定する とい うこ
とである。ISO9000シリーズ とは、経営責任か ら品質システムの内部監査、製
造管理問題が生 じた場合の是正措置 な ど品質保証のための一連 の規格 の ことで
ある。1991年以前のJISと 違 う点は審査や認定登録 を民間の審査機構が実施 し
ているとい うことである。国際化が進 められ る中、品質管理の規格 も国際化 を進
めることによって外国製晶の輸入促 進や 同本製 品の海外進出促進のね らいがあ
ると考え られる。これに促 して、食品業界でもISO9000シリーズの取得にの り
だ し、常に質の高い製品を生産す る体制を整 えている企業が増 えてい る。
以上の ことを踏まえて ここで取 り上げてい る食品 メーカー各社の対応 を簡単
に見てい く。
①味の素
味の素の対応 として徹底 した品質管理、研究 ・開発体制の強化が挙げ られ る。
② キューピー
キューピーは容器包装 リサイクル法の施行 に伴 う環境問題に対 し、その総合的
取 り組みへの態 勢づ くりとして環境対策室を設置 している。また技術基盤 の
確立 と情報化整備 を推進 し品質管理 の徹底 を図っている。
③ 日清食品
日清食品は食品の安全性 を確保す るため、厳 しい品質管理を行 い、静岡工場を
皮切 りに全工場にISO9000シリーズを導入 している。
④ハ ウス食品
ハ ウス食品は安心ブラン ド確 立のため、全工場にiso9002規格 をi導入 し、体
制強化に努めている。
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さらに環境についての規格 であるISO14001規格 の取得準備 にも取 りかかって
いる。
国民は上述 してきたよ うな0-157の問題 や、環境ホルモ ンの問題 を通 じて、
改 めて食品に対す る安全性 を問 うようになった。もしこれ らと同 じような問題が
生 じて しまうと、安全性に対 して敏感な国民は過剰反応 を起 こす ことにな り、食
品業界の信頼をな くす ことにもな りかねない。このよ うな ことにな らないよ うに
食品業界は常に高度な安全性 を維持 しなければな らない。したがって食 品業界は
これか らの安全性に対す る対応 として、品質管理 ・衛生管理 の徹底 と、地球環境




人間に とって健康の保持 は常に最重要な関心事であ り、最 も有力な欲求の一つ
である。われわれ が食べているすべての食 品はこの健康保持のために存在 してい
るといえるだろ う。茶、砂糖、香辛料 をは じめ として、われわれが 日常に飲食 し
ている食品の大部分は、昔は薬種商が扱 っていた。そ うでないものも、すべては
滋養 を強調 し、薬的効果(食 効)を うたって普及 させ ようとしてきた。
健康 とい う言葉 には、健康な人々がその状態 を維持 もしくは向上 させ ようとす
る場合 と、健康な状態が損なわれ、健康な状態が損なわれ、それ を正常な状 態に
回復 させ ようとす る場合が ある。そ こで食品の機能 とい う問題 が派生 してきた。
一般 に食品は人間の生命 を保つために必要な栄養 を満たすはた らき(一 次=機
能)と 、味や香 りな ど食感 に関係す るソフ トな感覚機能(二 次機能)を 持 ち合わ
せているが、そのほかに生命の活動に役立つ体調 を調節す る機 能(三 次機能)、
すなわち身体を正常な状態に保つ(発 病の防止や回復、リズムの調節 、老化 の制
御な ど)は た らきがあるとい う。
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この第三の機能を法的 に制度化 しようと、八七年 に厚生省が健康食 品対策室を設
置 して、機能性食 品の市販(許 可)化 構想 を発表、その後 、学識経験者 を加 えて、
新開発食品保健対策室 をつ くり、 「機能性食品懇談会」を発足させた。八九年に
は、この機能性食 品を栄養改善法(第 一二条)の 「特殊栄養食品」のなかに位置
づ けるな どの経過があ り、九一年七月に栄養改善法施行規則改正 とい う形で 「特
定保健用食品制度」が発表 されてい る。
この特 定保健用食品は、特定用途食品のなかに分類 され、特定の保健を 目的で
使用す る人々に対 して、これ を摂取す ることで、その保健の 目的の達成が期待で
きる旨の表示を している食 品とい うことになった。またここで健康食品 とは何か
と言えば、強いて言 うなら、厚生省 の指導で(財)日 本健康栄養食品協会が設定
した 「JHFAマー ク」が表示 され た食 品といえる。
食 品メーカーは、従来か ら薬事法 で禁止 されていた病気への効果、効能表示へ
の期待が外れたために、発売意欲は大き く後退 した。 しか し、 「カル シウムパ...._
ラー」(宝 酒造)、 「ブルガ リア ヨーグル ト」(明 治乳業)な どの大型商材 の参
入が九六年十一月か らは じま り、九七年の予測見込みは五七〇億円 と推定 されて
いる。ただ しこれ らは既存の一般食品か らの切 り換え参入で、新 しい需要を引き
出 したとは言い難い。しか し、市場 では薬店、 ドラッグス トアを中心 とした従来
の健康 食品市場 に加 えて、コンビニエンスス トアを重視 したバ ランス栄養食品、
栄養補助食品(サ プ リメン トタイプ)の 人気が急上昇 し、注 目されてい る。
しか し、市場には自然食品、スタ ミナ食品、ダイエ ッ トな どをうた う食品 も多
数出回ってお り、また健康栄養食品協会の認可 した食 品だけがわれわれ生活者の
健康保持 に役立っているわけではない。農畜水産業者 が提供する穀類や生鮮食品、
食 品メーカーが生産 し提供 す る加工食 品はすぺて健康保持 に役立つ ものであ り、
これ らの食品のほ とん どは認 定マー クがな くても体調調節機能 を持 ってい る。
最近、飲用 ココアは国際 シンポジ ウムで コレステ ロールの低 下、虫歯 に対す る
阻害作用、うっ血性胃潰瘍な どへの強い抑制力が報告 され、これがテ レビで紹介
され ると、森永、明治 とも生産が間に合わないほど活況を呈 した。
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反面、かつては文化のバ ロメーター といわれた砂糖は必要以上に悪役に されて
伸び悩み、塩分は敬遠 され、油脂類 も品種 によっては砂糖や食塩 と同 じ運命 をた
どりそ うな気配が見える。
このように食品 と健康 との関係はきわめて密接で、また現代人のヘルシー志向
性はきわめて高く、い く筋かの食の トレン ドの中でも最 も強力で普遍性がある。
したがって、簡便性な どのほかのニーズを充足す る製品であっても、ヘル シーニ
ーズを無視 したものは大 きな需要を呼び込む ことが困難になっている。
食 品は人間の活力の原動力 となるエネル ギー を生む。安全性にもきめ細か く配
慮 しなが ら、消費者の保健、衛生、栄養な ど食生活の改善を促 し、心身の健全化
に奉仕するこ とが、食 品メーカーがその製品やサービス を通 して行 う最優先の使
命 といえるだろ う。
最後に補足 となるが、企業分析で取 り上げた4社の健康食品事業 と しては、味
の素は94年に健康栄養食 品部門を発足 させ 、科学的根拠の明確 な製 品を扱ってい
る。96年春…頃に、栄養補助食品のポタージュ3種、 『コーンCa』、 『コーンFe』、
『野菜 βカロチン』を発売 している。ハ ウスも97年新タイプの栄養補助食品、ゼ
リータイプ、 グミタイプを発売 して、栄養調整食品市場に参入 した。
3.食 の簡便性
1.加 工されている食品
消費者が 「食」をAに す るまでには、食がた どる3通 りの道がある。第一 に生
鮮食品、第二に加工食品 として、素材 に何 らかの加工 を施 して消費者 の 口に入 る
もの、第三に消費者が飲食施設に出かけて 口にす る外食 とい う形である。この中
で加工食 品の生産を担当 しているのが食 品工業である。最大の食:の供給源 は加 工
食品であ り、加工食温 の消費者 に対す る役割は大きい。また、最近高成長を遂げ
ている外食においてでも、加工食 品が食材 として用い られ ることが少なくない。
外食部門の著 しい成長 とともに、新たに 「中食」とい う言葉が利用 されるよう
になった。いわゆる惣菜品のことである。
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惣菜 とは弁当や寿司な どの米飯 、コロ ッケやギ ョ,__...ザといった温惣菜、サラダ
や和え物 などの冷惣菜を総称 して言 うものであるが、女性 の社会進 出な どに より
食習慣が変化 し、自宅で調理す る人が減 って、買ってす ぐ食べ られる中食の売 り
上げが伸 びている。スーパーやデパー ト、コンビニエンスス トアでの惣菜品は確
実 に増加 してお り、加工食品の食品メーカーが中食部門に参入す る例が多い。外
食 ・中食の、食の外部化が進む中で、冷凍食品な どの加工食品は、外食産業に と
って、もっ とも利用 しやすい食材なのである。
現在 の冷凍食 品の生産量は、日本冷凍食品協会が設立された1974年のそれ と比
べ ると10倍以上にも上っている。また製品は、業務用 に占める割合が大 きく、何
といってもその 「簡便性」を買われ、ファ ミリー レス トランで もアルバイ トが調
理す る様子が うかがえる。コス トも安 く、調理時間を短縮できる冷凍食 品は、外
食産業に とって格好の食材 である。だが、この 「簡便性」に もかかわ らず、冷凍
食 品の家庭内での利用 シェアが低 いのは、冷凍食 品が夕食 の食卓には並べに く
い ・な じまないイメージがあるか らである。日本の消費者が冷凍食品に求めるの
は、多様 な品揃 えと 「おかず」同様の品質である。冷凍食品の消費量が増加 した
とはいえ、 「簡便性」に本格性な どの付加価値 も加 えた商品開発が食品メーカー
には必須 であろ う。
商品の 「簡便性」に注 目した食 品では、レ トル ト食品が急成長 している。 レ ト
ル ト食品 とは、食物 を合成樹脂 フィルムやアル ミ箔を張 り合わせたパ ウチや成形
容器に詰 め、完全 に密封 し、加圧加熱殺菌 を行 った容器詰食品である。消費者の
ニーズに答 えられ るよ うな、長期保存や携帯が可能 とあって、新規参入す る食品
メーカー同士で激 しい競争が繰 り広げ られる分野である。そのため、この分野で
は主力 メーカーのシェアです らも低い。
さて、先 ほどキー ワ..__ドと してあげた 「簡便性」についてであるが、昭和三
十年代 に登場 したイ ンスタン ト食 品類 は、調理の軽減化に焦点を置いて開発 され
た。 しか し今 同ではその完全省略化の方向に進 んでいる。っま り、、短期間 しま
って、チ ンして、、容器 を捨てる、 とい うよ うな食品である。
た とえば、調理済の冷凍食 品、チル ド製品、常温で も保存可能な レ トル ト食
品、また、外食産業のテイクア ウ トの料理品、コンビニ弁当、生鮮 品で も刺 し身 、
野菜や果物 の簡易パ ックなど、種類 をふや しなが ら数多く市場に出回ってい る。

















また味の素冷凍食 品株式会社冷凍食 品開発研究所では冷凍食 品及びチル ド食 品
の商品開発を行っている。加 工食品では、調理 を前提 とした場面で、本格的な味
付けを簡便に得 られ るとい う観点から、調味料でもた とえばrCookDo」
を提案 してお り、冷凍食品では、 「お弁当にも う一品」 「おかずにも う一品」な
どシ リーズ物 の開発 に努めてい る。また このシリーズ物にバラエテ ィ化 を行 い、
消費者の商品選択の幅を広 げている。その他、そのまま電子 レンジ解凍調理 が可
能で、長期常温保存も可能な容器 の開発 にも力を注いでいる。
② キュー ピ,.,_..
惣菜 をは じめ とす る中食市場の拡大 に対応す るため、加工、及び保存技術の確
立 と素材 の開発 に努めている。新鮮で手作 り感のある各種サ ラダに加 え、サ ン ド





日清食品社はイ ンスタン トラVメ ンの研究開発 に努 めてお り、「ハー ドス トレ
ー ト製法」の開発により、1本1本のめんが生 めんの食感 とはっき りとした舌触 り
を実現 し、めん質を飛躍的に向上 させた。 また生 タイ プのめんの登場で、約1分
間の熱湯調理 で食べ られる簡便性 を有 し、めん質を損な うことなく長期間保存が
可能 となった。
スナ ックめんにお いては、めん質の全面的な改良を行 い、湯戻 りの早いめん体の
開発 に成功 した。
④ハ ウス食品
他社が真似できない絶対的な加 工技術を持つこと、新鮮 さを維持する技術 を持
つ こと、添加物を使わない加工食品を作る技術 を持つ こと、素材のおい しさ ・ナ
チ ュラル さを生か した加工食品を作ることを目標に、価格 ゾ.._ンの適合 とフ レッ
シュアップの相乗効果 をねらい、無菌充填新技術 ・レ トル ト殺 菌を基本 とす る加




に把握 しそ こか ら将来の食 品産業のあるべき姿を見つ けよ うとしてきた。
俗に言 う平成不況の中、不況に強い といわれてきた食 品産業に も不況の風
は確実に吹いていた。
その中で、各社はそれぞれ独 自の手を打っていた。不況が終わった後 を見
据 えて、設備投資に力を入れ始めた企業、 リス トラや、経費削減に力 を注
ぐ企業、製 品の質 を高めてい こうとした企業 もあった。
だが、将来の健全な食品産業、消費者 に優 しい食 品産業 を考 えた場合、 こ
れだけで良いのだろ うか。確かにこ うした手で、企業 は生き残れ るだろ う、
しか し、不況下においては、消費者 の体 を考えた健康性付加価値が軽視 さ
れ るけ らいがある。
それは、将来必ず食品業界に手痛い しっぺ返 しをもた らすだろ う。
不況下においても、きちん と健康、安全 、簡便を考えた企業が不況 を脱 し
た ときに大き く飛躍す るのではないだろ うか。
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中国、四国、九州か らなる九電力体制の もと、電力会社は地域独 占企業 として成長 し
て きたが、電力供給 に関 して も市場原理を一層強化すべ きとい う規制緩和要請の高 ま
りを受けて、1995年、電気事業法が改正 され、発電市場 ・電力の卸売 りの自由化や、
料 金査定にヤー ドステ ィック方式が採用 されるなど競争原理が導入 された。電力業界
は、現在 、環境問題 を抱 えなが ら競争の時代 を迎えてお り、大 きな転換点に立た され
ている。
本論文 では北海道電力、東京電力、関西電力、九州電力の4社 を取 り上げ、電力業
界の経営分析を行 う。 まず、第1章 で電力業界の概観 を踏 まえて、第2章 で財務諸表
の鳥畷分析、第3章 で経営指標分析 を行 う。最後に第4章 で規制緩和 を中心 に電力業





おいて、アーク灯が披露 されたのが最初で、後にこの 日が電気記念 日となる。それか
ら5年 後 の1883年に資本金20万円をもって設立 された東京電燈会社(後の東京電力)
が 、 日本の電気事業の創 始者 となる。東京電燈の開業が直接 の契機 となって、1888
年 から1897年は じめにかけての10年間のあいだに、神戸電燈、大阪電燈、京都電燈、
横浜共同電燈、名古屋電燈が相次いで事業 を開始 した。いずれ も民 間人の手による純
然 たる私企業 として発足 したものである。.当時の電燈需要は1895年になって、 よう
や く東京電燈で2～3万 燈 に達す る程度の ものであ った。当初の電気料金が高かった
ことなどから、需要が少なかったのである。
日清、 日露戦争に ともなう経済の発展によ り、電力需要は大幅に増大 した。水力発
電があいついで開発 され、数府県 を対象に した電力供給が行 われるようになったので
ある。
1914年に第1次 世界大戦が始 まり、好況 を迎 え、電力需要が増大 し、電力供給の
不足 をもたらした。 この需要の伸びを背景 に、東京電燈の供給地域 は東京地域か ら関
東一円に、あるいはそれ以上の地域 にまで拡大 し、東京電燈 は合併 や買収 を進めてい
った。
企業の集中が進行 したことによって、東京電燈、東邦電力、大同電力、宇治川電気、
日本電力が五大電力会社 となり、1932年4月 に、五大電力協調の場 として電力連盟
が成立 した。これに より10年 にわたる市場拡張競争に終止符が打 たれ、五大電力会
社 による地域独 占が形成 されたのである。1937年の 日中戦争の勃発 とともに、わが
国は戦時体制へ移行 し、「電力管理法」 と 「日本発送電株式会社法」が公布 され、電
力 は国家管理のもとにおかれることになった。
1941年には 「配電統制令」によって配電統合が行われ、翌1942年、東京電燈 をを
中心 として設立 された関東地区の関東配電株式会社 をは じめ、北海道、東北、中部、
北 陸、関西、中国、四国、九州の九配電会社が作 られることになった。 こうして電力
へ の国家管理が強化 されていったのである。
戦災や老朽化によって、電力の生産は極度 に減退 していたが、その後生産活動が回
復す るにつれて、電力需要が増大 して きた。 このため、戦後 の電力需給状況は極度の





戦後の復興にともない、電力の生産 も少 しつつ回復 して きた。 しか し、一般家庭へ
の電化製品の普及や、1960年代の高度経済成長 により電力需要 は高 まる一方であっ
た。増 え続ける電力 需要にこたえるべ く、1956年には当時世界最大の水力発電所 で
ある佐久間発電所が運転 を開始するなど、大規模 な水力 ・火力発 電所が次 々に運転 を
開始 し、電力業界は大規模電源 開発の時代 となった。1963年には火力による発電設
備が水力を超え、 日本の電源構成が 「火主水従」 となった。 また同年10月26日、 日
本原子力発電 ・東海発電所が 日本初の原子力発電に成功 した。
1972年、沖縄の返還 と共に、政府の全額出資で沖縄電力が設立 された。翌1973年
オイルショックが人々の暮 らしを直撃 した。電力業界は、エネルギー資源を石油 に依
存す ることを改め、石油の代替エネルギー として原子力 を重要視するようになった。
1970年代には原子力発電所が次々に稼動 し、急増する電力需要に対応 した。 その結
果1978年には1,000万kWであった原子力発電設備が1984年には2,000万kWを突破
し、1986年には発電電力構成比が原子力26%、 石油火力25%と な り、「原主油従」
の時代になった。 しか し、原子力発電の安全性 については以前か ら疑問が投 げかけら
れてお り、1986年のチェルノブイリ原子力発電所の事故で、あ らためて原発事故の
特殊性 と危険性が認 識 されることになった。1996年には高速増殖炉 「もん じゅ」の
ナ トリウム漏れ事故が発生 し、原子力発電所の安全管理が大 きな問題 となっている。
化学が進歩 し経済が発展す る一・方で環境問題が深刻化 し、電力業界 もこの問題を真
剣に考 えなければな らな くなっている。1993年、電力各社は、CO2の 排出削減や
クリーンエ ネルギーの開発などを盛 り込んだ、環境行動計画 を発表 した。
戦後の電力再編成以来、電力会社は地域独占企業として成長 して きた。しか し1996
年、規制緩和の流れ を受けて電気事業法が改正され、発電市場 ・電力の卸売 りの自由
化や、料金査定にヤー ドスティック方式が採用されるなど競争原理が導入 された。電




北海道電力は1950年11月24日公布 された電気事業再編成令 に基づ き、 日本発送
電株式会社および北海道配電株式会社か ら現物および資産の譲渡 を受け、資本金3億
3,000万円をもって、北海道一円 を供給地域 とする発送配電一貫経営の新会社と して
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1951年5月1日設立 された。
北海道電力の株式 は1951年8月、札幌証券取引所 に上場 され、その後1953年2月
に東京証券取引所第1部 、1962年3月に大阪証券取引所第1部 に上場 された。
北海道電力の大 きな特徴は、電力需要の ピークが、夏ではな く冬 にくることである。
そのため余裕のある夏 には、本州に売電 してい る。 また、需要構城 が、産業用25%
に対 して民生用75%と圧倒的 に多いのも特徴である。
北海道電力の総合研究所では、チ ョウザメの採卵 ・艀化 による種苗生産、お茶の水




日本発送電株式会社 か ら、設備の出資および譲渡 を受け、資本金14億6,000万円を




京電力の申請によらない上場か ら、東京電力の申請 による上場 に切 り替 え)に 上場 し
ている。
1969年、東京電力は東京ガス と共同で、 日本の電力業界では じめてアラスカか ら
の液化天然ガス(LNG)導 入に踏み切った。その後世界的な 「脱石油」「環境汚染
防止」の動 きがあ り、いち早 く天然 ガスに着目 した先見性 は群 を抜いていた。その他
に も反原発の団体 に資金援:助するなど、環境問題について も業界 をリー ドしている と
いえる。
3関 西電力
関西電力は、電気事業再編成令によ り、1951年5月1日 、関西配電株式会社お よ
び日本配送電株式会社から設備の出資お よび譲渡 をうけ、資本金16億9,000万円 を
もって、近畿一円お よび福井県、岐阜県、三重県の一部 を供給区域 とする発送配電一
貫経営の新会社 として設立 された。
関西電力の株式 は1951年7月に大阪証券取引所、同年8月 に東京証券取引所 に上
場 され、その後1956年3月には、名古屋証券取引所 に上場 された。
関西電力は資本金、売上高、従業員数など規模で こそ東京電力に劣るが、住友金属、
近畿鉄道 と共 に 「関西財界御三家」 と呼ばれ、抜群の影響力 を持 っている。
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また地域共生 とい う造語をいち早 く理論化 し、地域共生本部 を設置 して現場 の声に
対応するなど社内の枠 を超 えた連携の強化 を図っている。
4九 州電力
九州電力 は電気事業再編成令により、九州配電株式会社お よび日本発送電株式会社
か ら設備の出資お よび譲渡をうけ、資本金7億6,000万円をもって、九州一円 を電力
供給 区とする発送配電一貫経営の新会社 として1951年5月1日に設立 された。以後、、
1972年4月1日西 日本共同火力株式会社および、1973年3月1日大島電力株式会社
との合併 を行 った。
九州電力 の株式 は1953年2月、東京、大阪の証券取引所第1部 に上場 された。
九州電力最大の石炭専焼火力発電所である松浦発電所 は、CO2や 石炭灰の排 出量
も同社で最大であるが、環境対策では実績があ り、景観 にマ ッチ したデザ イン、緑地
が多い、燃焼効率を高めているなどの理由により、1988年の米マグローヒル社の 「環
境保護賞」、1997年にはISO14001を取得 した。発電所の中で もっとも環境 に悪い
石炭火力発電所での取得は、大い に評価で きる。
m電 力事業の規制緩和
卸電力発電の導入 などの規制緩和 の影響 は、1997年度 までの各社財務諸表 を見 る
限 りはっきりとは見 られないが、今後規制緩和が進み しだいに よっては電力業界の業
界地図が大 きく変わる可能性があるので、 ここでこれ までに行われて きた電力事業の




社 に限 られていた電気 の卸売 りが 自由化 され、一般企業が許認可 を受けず に電力会社
への入札の形で発電事業 に参入で きるようになったためである。 これによって、電力
各社が市場競争 を展開するための制度的土壌が ようや く整い始めた といえる。
法改正の骨組みは次の4点 にまとめ られる。①誰で も発電 した電気 を電力会社 に卸
売 りで きる。② 電力会社 の送電線 を利用 して卸託送で きる。③発電 した電気 を直接 供
給で きる。(特定電気事業〉④ ヤー ドステ ィック方式(注1)や 燃料費条項などを採
・用 して電力会社の競争 を促す。
法改正が行われた背景 としては、い ま日本の多 くの産業に対 して 「経済的規制 の原
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則 自由」 と 「社会的規制の必要最小 限化」 を貫徹 させ、自由競争の原理の下で市場へ
の新規参入の機会 と消費者の選択の自由を拡大 させ る動 きが起こっているのと同様に、
電力供給 に関 しても市場原理 を一層 強化すべ きとの社会的要請が高 まっていることが
あげられる。
卸電力 とは発電電力量の50%以 上 を外部に販売する事業であるが、 これまで電力
会社 に売電で きる卸売電気事業者 は34の 公営発電事業者(県 営、市営 など)、20の
共 同火力発電事業者(電 力会社 と製鉄会社、 自治体な どとの合弁)、電源開発、 日本
原子力発電だけだった。法改正にともない、IPPと 区別するため、200万kW以 上
の発電設備 を持つ会社 を 「卸売電気事業者」 と呼ぶ ことになった。 これに該当す るの
は電源開発、 日本原子力発電、上越共同火力発電の3社 のみで、その他 はIPPに 一9
括 される。
(注1)ヤ ー ドステ ィック方式……地域独 占事業の場合、事業者間で競争原理が失わ
れ・ コス トダウンの意識が薄れやすい。そこで企業間で競争 し、効率化を比較 し、そ
の度合 いに応 じて料金査定 に優劣 を:付け ようという目的で電気事業法改正 とともに導
入 された方式。具体的 には、電源設備、送変電設備、一般経費の三分野について地域
や電源構成 を考慮 して1、II、皿のグループに分けて評価す るもので、低 く評価 され
るほ どコス ト削減が要請 される仕組み となってお り、電力各社間の競争 を促進する効
果 を有す ると期待 されている。
2卸 電力事業の現状
1996年度以降現在 まで2回 の卸電力入札が各電力会社で実施 されているが、募集
出力 に対する入札会社の応募出力は1996年度で4.1倍、1997年度 で5.0倍となった
ように、予想 を上 回る数の企業が入札 に応募 した。上記2回 の募集 を落札 した36の
プロジェク トの うち、鉄鋼が総出力の5.割、石油が3割 を占めたように、遊休土地 や
発電所 に関する運営 ノウハ ウを持つエ ネルギー関連 の大企業が過半数を受注 した。
また、落札 した卸電力の販売価格 は、電力会社の希望価格(9～10円台/kWh)より
も2割 以上安い7～8円 台の電源 となった模様で、卸電力の競争入札が効率的である
こと、そ して、電力会社の高コス ト体質を示す結果 となった。
1995年度1月 、電力会社 は一斉 に料金引 き下げを行 った。平均す ると引 き下げ幅
は4.21%とな り、都市 ガスの平均0.47%に比べると値下げ幅の大 きさが分かるが、
この引 き下げが各社の経営 を圧迫 したこ とは1997年度3月期決算で明 らかになった。
料金引 き下げによる収入減は10電 力会社合計で5,100億円にのぼ り、7社 が減収減
益 となった。10電力会社 はすべ て減益決算 となったが、減益覚悟 で料金引 き下げ を
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断行 したのは、IPP対 策で もあ り、世論への配慮で もあったと思 われる。
これまでの2年 間で落札 した卸電力事業の総出力は617万kWで現在0)10電力会社
が保有する総発電能力の3.4%に過 ぎない。 とはい え、今後5年 間の電源開発計画 と
比較すれば、卸電力の総出力は開発電源の2割 にあた り、 これから継続的に卸電力入





資産合計 に大 きな変化はない。当座資産合計は1994年度 に、趨勢比に して70.9%
と大 きく減少 してお り、1995年度には91.2%まで回復 しているがその後 も減少 を続
けている。 これは現金 ・預金の減少による ものである。売掛金 は1994年度から1995
年度にかけて、趨勢比108.5%から158.7%へと、大 きく増加 してお りその後 も増加
を続けている。回収が思 うように進んでいない と思 われる。流動資産合計 は1993年
度か ら1997年度 までの5年 間で、趨勢比100%から83.8%へと減少 してい る。固定
資産合計は、わずか に増加 している。償却対象資産合計 は、1993年度か ら.1996年度
までは減少 していたが、1997年度には趨勢比102%まで回復 してい る。これはお もに、
機械 ・装置による ものであ るが、建物 ・構築物 も1996年度 から1997年度 にかけて増
加 している。 これにともない、1993年度か ら1996年度 まで大幅に増加を続けていた
建設仮勘定は、1996年度か ら1997年度 にかけてほぼ半減 している。無形固定資産合
計は減少傾向にあ り、なかで も長期貸付 金は1997年度 には1993年度の約半分にまで
減少 してお り、回収が順調に進んでい ることを示 している。
負債合計に大 きな変化はない。流動負債合計は1993年度か ら1995年度にかけて増
加 し、その後減少 している。 これは短期借入金の増減による ものである。設備 関係未
払金は1993年度か ら1996年度にか けて、趨勢比100%から270.5%へと大 きく増加
したが、1997年度には146.5%まで減少 した。固定負債合計 は1993年度か ら1995年
度 までは減少 していたが、その後増加 し1995年度にはほぼ1993年度 の水準に戻 って




売上高 ・営業収益は5年 間あまり大 きな変化が ないが、売上原価 ・営業原価が1994
年度か ら1997年度 まで年々増加傾向のため売上総利益が1994年度以来減少 している。
販売費及び一般管理費は1994年度の趨勢比で108%へと増加以来大 きな変化はない
ため営業利益は売上原価の増加に従い、減少 している。
営業外収益 ・費用は構成比 としては小 さく、また大 きな変化はないため経常利益は




いる。主 な子会社 としては北海道プラ ントサー ビス(株)、 北電興業(株)、 苫小牧共
同発電(株)、苫東 コールセ ンター(株)な どがあ り、電力の購 入、海外炭の荷揚げ ・
保管 ・払出業務、あるいは発電所の点検 ・補修工事や建物の総合管理、土木 ・建築工
事等を行 っている。指標 に関 してはすべての指標 において大 きな変動はない。 またす
べての指標が1.0台で推移 してお り、子会社が足 を引っ張 っていないかわ りに、貢献
もしていない といえる。業績 に関しては、親会社 も子会社 もともに減益傾向にある。




資 産合 計 は増 加 し続 けて い る。流 動資 産合 計 は1993年度 か ら1994年度 に か けて増
加 し、そ の後1996年度 まで減少 を続 け、1996年度 には趨 勢 比 に して90.7%にまで 減
少 したが 、1997年度 には95.8%ま で回復 した。 これ は当座 資 産 の現 金 ・預 金 の増 減
に よる もの であ る。固定資 産 合計 は増 加 を続 けて お り、1997年度 に は趨 勢 比 で110.4%
に なって い る。 有形 固 定資 産 合計 も増 加 し続 け てい る。1995年度 か ら1997年度 に か
けて建 物 ・構 築 物 と機 械 ・装 置 が趨 勢比 に してそ れぞ れ108.9%から116.3%へ、99.5%
か ら113.1%へと増 加 し、 これに ともな って建 設仮 勘 定 は117.7%から82.4%へと減
少 して い る。無 形 固定 資 産 も増加 し続 けて お り、 なか で も、 その 多投 資 が1995年 度
'から急増 して
い る。 長 期 貸付 金 は減 少 を続 け1997年度 には趨 勢比41%に まで減 少 し
てい る。
負債 合計 は年 々増加 してい る。流 動 負債 合計 は1993年度 か ら1995年度 にか け て増
加 し、1995年度 には趨 勢 比123%と なっ たが 、そ の後 減 少 し1997年度 には趨 勢 比105%
に な ってい る。 買掛 金 は1993年度 か ら1997年度 にか け て趨勢 比100%か ら144.1%
へ と大 き く増加 した。 また 、1年 内償 還 の社 債が 、1994年度 か ら1995年度 に かけ て
趨 勢 比96.9%か ら189.6%へと急増 したが その後 減 少 してい る。 固定 負債 合 計 は増 加
し続 け てい る。 これ は主 に社 債 ・転換 社 債 の増 加 に よ る。長 期借 入 金 は1996年 度 か
ら1997年度 に かけ て趨 勢 比102%か ら93.6%へと減 少 した。
資本 合計 はや や増加 傾 向 にあ る。資 本準備 金 は1994年度 まで25,031百万 円 で あ っ
たが 、1995年度か らは19,014百万 円 に減 少 して い る。利 益準 備 金 は年 々増 加 してい
る。 当期 未 処分 利益 は1996年 度 か ら急 増 して お り、1997年度 に は趨 勢 比212.3%に
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達 して い る。
2P/L分 析
売上高 ・営業収益は1997年度、趨勢比で111.25%へと着実に増加 している。 しか
し売上原価 ・営業原価がそれ を上回る割合で増加 してい るため売上総利益の構城 比は
1996年度 に26%となり、1997年度は27%と減少 してい る。
販売費及 び一般管理費 も年々増加が続いているため営業利益は1994年度か ら減少
してきたが1997年度 は趨勢費で103.4%までに伸 びた。
5年 間、営業外費用合計が営業外収益合計 を同 じ割合で上回ってい る。営業外費用
合計のほ とんどが支払利息 ・割引料 によるものである。





日本原子力発電(株)、鹿島共同火力(株)、東京通信 ネッ トワーク(株)な どがあ り、
設備の建設 ・保守のための工事 の施工、発電用燃料の供給、電気機械器具等の資機材
の供給や、・熱供給事業、通信事業 などを行っている。指標 については、他社 と同 じく
すべ ての指標 において大 きな変動 も無 く安定 している。業績は、1995年に新電気事業
法が施行 され、電気料金の引 き下げや購入電力料が増大 した ことにより経常費用が増
えたこ とにより1995年度は大 きく減益 しているが、1996年度には増益 に転 じている。




資 産合 計 は増 加 を続 け てい る。 流 動 資 産合 計 は減 少 傾 向 に あ り、1997年度 に は趨
勢 比88.5%と な ってい る。 当座 資産 合計 は1993年 度 か ら1995年度 にか け て趨勢 比
100%から113.6%へと増 加 したが 、そ の後 減 少 し1997年度 には94.6%とな ってい る。
固定 資 産合 計 は順 調 に増加 してい る。 建 設仮 勘定 は1994年度 か ら1995年度 にか け て
趨 勢比123.4%から115.5%へと減 少 した が、その後 再 び増 加 し1997年度 には137.3%
にな って い る。投 資 ・そ の他 資 産合計 は減少 を続 けてお り、なか で も長期 貸付 金 は1993
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年度か ら1997年度にかけて趨勢比100%から48.1%へと大 きく減少 している。
負債合計 は増加 している。設備関係未払金は1993年度 か ら5年 間で趨勢比100%
か ら154.1へ%と大 きく増加 している。社債 ・転換社債は減少 しているが、長期借入
金の増加が大 きく固定負債合計 も増加 し続 けてい る。
資本合計 に大 きな変化 はない。資本準備金は1995年度 に69,999百万円か ら65,462




売上高 ・営業収益 は5年 間順調 に増加 を続けている。1997年度 は趨勢比で109.46%
になっている。売上原価 ・営業原価 もそれ を少 し下回る割合で上昇 しているため売上
総利益 も趨勢比で114.9%へと増加 している。
しか し販売費及び一般管理費の急激な増加のため営業利益が1995年度 と1996年度
は大幅に減少 したが、1997年度は また105.34%へと増加 している。
1994年度 の経常利益の急増 は営業外 収益の増加や営業外費用 の減少のためである。
営業外収益や営業外 費用には他に大 きな変動がないため、経常利益が営業利益 と同 じ
割合で変わっている。




主 な子会社 として、関電興業(株)、(株)関 西テ ック、関西計器工業(株)、 関電情
報 システム(株 〉などがあ り、電気事業の活動に必要な資機材の供給、設備の拡充及
び保全のための工事の施工、その他周辺関連業務の一部受託あるい は、通信 ・放送事
業の事業活動等 を展 開 している。指標 に関 して言及す ると、売上高、営業利益、総資
産は1.0台、経常利益は1.1台で推移 している。また、当期純利益 は、1994年度は阪神 ・
淡路大震災 によ り被害 を受けた設備 の復旧工事費用 を特別損失に計上 したため1.47だ




資産合計 はわずかではあるが増加 を続けている。現金 ・預金は1996年度 まで減 り
続け1996年度 には趨勢比75.9%まで減少 したが、翌1997年度 には118.2%にまで増
加 した。流動資産合計 も1996年度 まで減少 を続けたが、1997年度 には趨勢比103.7%
に回復 した。1993年度から1995年度 にかけて趨勢比100%から60%へと大 きく減少
した有価証 券は1996年度 には無 くなっている。固定資産合計はわずかに増加 してい
る。償却対象資産合計の伸 びが大 きく、1993年度 からの5年 間で建物 ・構築物は趨
勢比119.8%、機械 ・装置は趨勢比113.4%、土地 ・その他は144.7%と増加 してい
る。 これに ともない建設仮勘定は1994年度から減少 してお り、1996年度か ら1997
年度 にかけては趨勢比87.6%から46.6%へと急激 に減少 にしている。長期貸付金は
1996年度 まで順調に減少 を続けていたが、1996年度か ら1997年度 にかけて趨勢比
62%から132%へと急増 した。
負債合計 は1994年度 にわずかに増加 したものの、その後大 きな変化はない。1年
内償還 の社債は1996年度 まで急増 し、趨勢比160.9%にまで増加 したが1997年度に
は114.3%にまで減少 している。1年 内返済長期借入金 も1996年度か ら1997年度 に
かけて、趨 勢比104.8%から85.7%へと減少 している。このため流動負債合計 も1996
年度か ら1997年度にかけて趨勢比104.3%から95.3%へと減少 している。短期借入
金は少 しつつ減少 している。固定負債合計は増加傾向にある。社債 ・転換社債 は1996
年度か ら1997年度にかけて趨勢比95.9%から106.5%へと増加 した。長期借入金は
1996年度 まで増加 していたが、1996年度から1997年度 にかけて趨勢比113.5%から
106.4%へと減少 した。
資本合計は増加 している。利益準備金 も年々着実 に積立て られている。
2P/L分 析
売上高 ・営業収益は1994年度 と.1995年度の増加以来大 きな変化 ない。 しか し売上
原価 ・営業原価は1994年度 に急増、1997年度 まで年 々上昇傾向である。そのため売
上総利益 も1994年度 と1995年度の増加後、減少の傾向がある。販売費及 び一般管理
費は着実 に増加 しているため営業利益は1994年度以来減少 を続 けて きた。営業外収
益 は構i成比が小 さいため影響 はあま り大 き くない。経常利益は営業外費用 に大 きな変
化がないため、営業利益 と同 じ割合で減少 している。
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3連 単分析
九州電力の企業集団は、九州電力及 び子会社18社、関連会社9社 で構成 されている。
主 な子会社 は西 日本 プラ ント工業(株)、 西 日本技術開発(株)、 北九州エル ・エヌ ・
ジー(株)ニ シム電子工業(株)等 があ り、設備 の建設 ・保守、資材の調達、エ ネル
ギー資源の確保等 を行 っている。指標に関 しては、他社 と同 じくすべ ての指標におい
て変動 な く安定 している。 しか し売上高の連単比率 よ り当期純利益の方が若干数値が





1総 資本事業利益率(事 業利益/総 資本)
過去5年 間を見 ると、4社 とも1994年度 に最高値 を示 した後、数字が落 ち込 んで
いる。4社 に共通するこの数字の落 ち込み は、営業利益 ・金融収益の不振 を受けて事
業利益の増加率が売上高の増加率に追いつかず、売上高事業利益率が低下 し続けてい
たことによる ものである。事業利益 は営業利益 と金融収益の合計額か らなるが、北海







2経 営資本営業利益率(営 業利益/経 営資本)
総資本額に占める経営資本の割合、事業利益に占める営業利益 の割合が ともに多 く、
経営資本 ・営業利益 と比較 して財務活動資本 ・金融収益が非常に少 ない額であること
か ら4社 とも総資本事業利益率 と全 く同 じ動 きを見せている。
3自 己資本利益率(当 期純利益/自 己資本)
総資本事業利益率 ・経営資本営業利益率 に比べる と数字の変動が大 きいが、九州電
力 は5年 間、下降線 を描 き、他の3社 は1度 落ち込んだ後回復 を見せ ている とい う点
では、総資本事業利益率 ・経営資本営業利益率 と共通 した動 きを見せてい るといえる。
東京電力 に関 しては過去3年 で3.14%から9.13%と大 きく数値が伸 びているが、こ
れは自己資本にはたい した変動が ないにもかかわ らず、当期純利益が大幅 に増加 した
ことが原因となっている。なお、1994年度の関西電力の0.76%とい う値 は、阪神 ・




1労 働生産性(付 加価値額/従 業員数)
東京電力が他の3社 に比べて高い数字 を示 してい る。4社 で付加価値率 を比較する
と、東京電力 は過去5年 の平均で43.62%ともっとも低いが、その付加価値率の低 さ
を補ってあ まりあるほ どに1人 当たりの売上高が非常に高いことがその原 因である。
*労働生産性=1人 当た り売上高(売 上高/従 業員数)
×付加価値率(付 加価値額/売 上高)
皿 安定性指標
1流 動比率(流 動資産/流 動負債)・当座比率(当 座資産/流 動負債)
企業の短期的な債務返済能力を示す流動比率 ・当座比率は、各企業 とも目安 とされ
る数値(流 動比率200%以上、当座比率100%以上)を 大 きく下回っているが、 これ
は商品代金の回収サイクルが短い電力業界 ならでは といえるだろ う。
関西電力は他企業と比べて流動比率は高 く、当座比率は低 くなっている。これは流
動資産に占める棚卸資産の割合が特 に高いためである。
流動比率 に関 しては、関西電力は一貫 して下降 してい るものの、他の企業 は1997
年度に多少回復 しているのが見 られる。
2負 債比率(他 人資本/自 己資本)・自己資本比率(自 己資本/使 用総資本)
これ らも目安 とされる数値(負 債比率100%以下、自己資本比率50%以上)か ら大
きく離れている。特 に東京電力の負債比率 は800%を超えてお り、資本 のほ とんどが
負債で まか なわれていることが分かる。他の企業 も400～500%と大 きな数値であ り、
結果、.自己資本比率が10%台 とやは り資本 の多 くが負債(特 に社債 ・転換社債、長
期借入金〉で まかなわれそいる。
負債比率 に関 しては、北海道電力 ・九州電力は、利益準備金 ・その他諸任 意積立金
の増加によ り資本が増えたため減少傾向にあ り、東京電力 ・関西電力は負債(主 に長
期借入金)が 増加 しているため基本 的には増加傾向にあ る。ただ し、1997年度は当
期未処分利益の増加 による資本増加 により、減少 している。
-3固 定比率(固 定資産/資 本)・固定長期適合率(固 定資産/(資 本+固 定負債))
設備が資本の大 きな用途であ り、また 自己資本比率が非常 に小 さいため、固定比率
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(一応の目安は100%以内)は 各社 とも400%以上 と大 きな値 となってい るが、特に
東京電力 の800%強が 目立つ。ただし前述のように各社 とも社債 ・転換社債、長期借
入金 といった固定負債が大きいため、固定長期適合率は大 きく持ち直 している。 もっ
とも目安 となる100%を超 えてお り良い値 とい うわけではないが、各社 ともほぼ110%
台前後で安定 している。
固定比率 に関 しては、北海道電力 ・九州電力 は固定資産がそれほど増 えず、資本が
増えているため減少傾向にあ り、東京電力 ・関西電力は固定資産が増 え、資本がそれ
ほど増 えていないので増加傾向にある。 ただ し東京電力の1997年度は、当期未処分
利益が増 えて資本が増 えたために、減少 している。
IV損益分岐点比率(損益分岐点売上高/当期売上高)
各社 と も、70%後半か ら80%前半 を保 ってい るが、全体 として少 しずつ増加傾 向
にある。
関西電力は1997年度、費用の伸 びに対 して収益の伸びが小 さいため、目立って増
加 している。各社 とも1996年度 に電気料金の一斉値下げを行 ってお り、その影響が
特に大 き く出たもの と思 われる。
*損益分岐点売上高=固 定費/(1一 変動費/売 上高)
*固定費=電 気事業営業費用一変動費
*変動費=燃 料費+水 利使用料+託 送料+委 託費+購 入電力費
V内 部留保指標
4社 の比較 をしてみると、東京電力の内部留保がフロー、ス トック共 に飛 びぬけて
お り、東京電力が豊富 な資金 を持っていることが うかがえる。制度的留保率に関 して
は、4社 共 に安定基調で推移 してお り、バ ブル崩壊後の不祝 の影響 も現れていない。
4社の制度的留保率が総 じて90%前 後の数字 を表わ しているのは、電力会社 とい う
職種上減価償却費が大 きくならざるをえないか らだと思われる。他業種、例 えば自動
車製造業界 と比べ ても減価償却費あるいは減価償却累計額は桁違いに大 きい。
また1995年1月 の阪神 ・淡路大震災が関西電力に与えた影響を分析す ると、当期
純利益が対前年比59.6%に減少 しているに もかかわ らず、制度的留保率 はフロー、
ス トック共に大 きな変化は見 られず、震災があ まり影響 していないことが うかがえる。
関西電力だけでな く他3社 も、当期純利益が減少 していて も内部留保ス トックは着実
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に増加 してお り、内部留保の視点か ら危険性 はうかがえない。









































































































































































































































































































































































































































































































































































































図表1-2北海道電力損益計算書(単 位:百万円.X.X)決貧年月 1993Sf度 皇994年度 1995Sf島 1996年度 1997年度






















































































































































































































10!童2瓢特別損失合計 1.86910.35%ioo.oox 0 o.oozo.ooxi 0 o.oox o.ooxiof _o.ooz o.oox2,8860.53%1154.41%




























169.79瓢税引前当期利益 39,4607.42%100.oo覧51,1459.49%129.61%43,4217.98% 1_10.04%133.58516.29%85.11% 38,486704瓢 97.53%



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































中剛 臓 塑縞斜 轟立
=1糊表処分樹益金









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































その対応 として1996年1月、一斉 に料金引 き下げを行 った。 その影響は1996年度決
算において収入減 と して大 きく現れた。営業利益の点からいうと、料金引 き下 げの影
響のなかった1994年度決算 と比較 して、北海道電力79.0%、東京電力84.0%、関西
電力91.5%、九州電力87.4%とい う結果 となった。 また電気の卸売 りが 自由化 され
た ことに より、競争力のあるIPPが 市場 に参加 し、電力各社は改めて高 コス ト体質
を明らかにされた。
それに対応する形で、電力各社はコス ト削減に取 り組 んだ。北海道電力では設備設
計の考え方の見直 し、投機財調達および請 け負 い工事委託の効率化等により、今後10
年間で設備投資 を1,000億円程度削減 し、 また本店組織 を改組 し、150名程度 を効率
化す るほか、今後の新規採用 を抑制す るこ とで人件費を削減 しようとしている。東京
電力 では全 天候型工法などの導入で発電所の工期 を1年 程度短縮 し、金利負担 を40
～70億円程度削減する等 、設備投資 を2,400億円程度削減 し、火力発電所の定期検
査のインターバルを延伸することで、修繕費の年120億円程度削減を試み、関西電力
では大容量直流ケーブル開発 など新技術、新工法の採用で今後10年 間の設備投資 を
10%以上削減 し、熱効率の高いLNG発 電 を導入す ると共 に2000年度 に原子力発電
の稼働率 を80%に する等、燃料費の削減 を試 みている。九州電力で は計画 ・設計基
準の見直 し、新技術の導入、海外調達の拡大 などのほか、新たな発注方式 を導入する
などで設備投資 を10%程 度削減 し、変圧器、遮断器、建物等の塗装周期 の延長な ど
により、修繕費を年7%程 度削減 しようとしている。
この ような経営効率化の努力 と、 また1997年度が例年以上、夏が暑 く冬が寒か っ
た.こともあ り、特 に東京電力、関西電力は業績 を大 き く持 ち直 した。 しか し各企業 と
も、経営資本営業利益率や損益分岐点比率 といった指標で回復 を見せていない ことか
ら分かるように、会社規模の増大化に対応するほ どには営業利益が回復 していない。
今後、一層 のス リム化が迫 られるだろ う。
II卸 電力 発 電 の導 入 に と もな うメ リ ッ トとデ メ リ ッ ト
新 しい卸 電力事業 には以下のメリッ トがある。
①鉄鋼 ・石油等の大企業が保有する湾岸の遊休土地や、発電技術 ・燃料購入 ノウハ ウ
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等の経営資源 を卸電力事業 に活用で きる。
②電力会社が行 っている電源開発 を一部卸電力会社 に肩代わ りすることがで きる。
③低価格の発電源が増加す る。参入 を希望す る会社のほとんどは、遊休土地 ・岸壁や
発電技術、 スタッフを保有 してお り、 安価かつ早期 に発電所 を立 ち上げることがで
きる。
しか し、規制緩和は上の ような光の部分 だけでなく、影の部分をも生み出す可能性 を
持 っている0電 力事業は他の産業 とは異 な り、公共財 を販売するという特性があるの
で、影の部分はゼ ロに近づ けなければな らない。そのためにも、電力事業に関する知
識が必要であ り、その上で規制緩和 を論 じて行か なければ危険である。それゆえ、こ
こで日本 より先に規制緩和 を行 った米 ・英の状況 を見なが ら、日本の電力事業の特性、
電力事業自体の特徴 などと比較 し、有効な規制緩和案 を考 えたい。
1米 国のケース
米 国で発 電市場の 自由化が行われたのは、1978年が最初 であ った。背景は 「石油
ショック」であ り、化石燃料 の使用 の削減が 目的とされた。具体的 には、 コジェネレ
ー ション(Cogeneration)(注2)等の小規模発電を行 う発電会社に参入が認め られ
た。これ らの発電会社は法律上の優遇措置によ り広 く普及 してい った。 また、電気事
業者 に対 しては、この小規模発電会社か ら回避可能原価で買い取ることが義務付 けら
れていたため、それが大 きな負担 とな り、 さらに、立地難、財務 リスクな どの理 由か
ら、電気事業者 の新規電源開発意欲が減退 した。そこで登場 したのが、IPPで あ り、
1980年代半ば よりIPPか らの買電が活発になった。 この買電は競争入札 で行 われ
る。
規制緩和の目的は異なるが、最終的にIPPの 誕生に行 き着いた ところは 日本 と相
違 ない。 と くに、立地難、財務 リスクの増加が経営を圧迫 しているところも、 よ く日
本 の特徴 と似ている。工場の海外移転などの理 由か ら遊休地 となった工場跡などで、
IPPに よ り発電が行 われると、それは電力会社の負担の軽減、また土地の有効利用
にもなるため、 日本経済に とってプラスであろ う。 これは、規制緩和のメリッ トとい
える。 これを伸 ばすためには、卸電力市場が活発化 されなければならない。
しか し、それには卸託送の活発化が必要不可欠であるが、米国の発送電一貫 の電気
事業者 は供給責任や、費用負担 などの理由から反対 していた。結局、米政府が託送命
令用件 を緩和 し、非公益事業者 も託送命令 を申請で きるようになった。この卸売託送
の問題 は日'本にとって も、難 しい問題である。最近 日本で もそれが行われたが、 どこ
まで普及するかは電力会社の裁量 にかかっている段階である。明確 な託送料金が設定
され、卸電力市場が透明化 されない限 り、その活発化は難 しいもの と思われる。
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(注2)コ ジ ェネ レー シ ョ ン(Cogeneration)……熱 と電 気 を同時 に供 給す る シス テ
ム で、CO2排出量 は 最大 で は半 減す る こ とが で き、 日本 にお け る地 球温 暖 化対 策 の1
つ の キー とな る シス テ ム と して大 きな期待 を集 めて い る。
2英 国のケース
凍 に英国のケースであるが、規制緩和が行われた背景 は、発電設備の余剰に よる非
効率 と、いわゆる 「規制緩和 ブーム」であ り、この点は日本の現状 その ものである。
まず 「1989年エ ネルギー法」 により、地域配電会社 に対 し、 コジェネレー シ ョン
等の民間業者から回避可能原価 による電力購入を義務づ けた。 これは米国と似 てい る
が、民間業者に対 して、優遇政策が採 られていなか ったことと、発送電一貫電力会社
の国有中央発電局(CEGB)が 送電網 をコン トロール していたため、 うま く機能 し
なかった。
それが 「1989年電気法」 につなが るわけで、 ここで発送配電部 門がそれぞれ分割
されることになる。送電系統、配電線 の使用量はプラスキャップ制の下、設定 され、
規制 されている。すべての卸電力が競争入札で行 われるため、発電会社間には平等が
保たれる。システム としては、問題がないように思 える。 しか し、実際動 き出 してみ
ないと、穴は見 えない ものである。 日本が取 り入 れようと してい る英国の規制緩和案
に も、影が生 まれていることを見逃 してはならない。それは価格 に現れている。1,000kw
を超 える大 口需要家に対 しては料金の値下げが行 われたが、家庭用では10%、 小口
産業用では7%か ら9%の 値上 げが行 われた(1990、1991年)。理 由としては、 プラ
イス ・キャップ制の下、予想物価上昇が高めに設定 されたこと、原子力発電に対す る
政府補助金の廃止、卸売市場 における価格操作の疑いがあげ られる。 プライス ・キャ
ップ制には、物価予想 という問題があるが、 まだ始め られたばか りであ り、 これから
改善 してい くと考え られる。問題 はむ しろ、後の2つ の方 にある。
日本で も、原子力や石炭発電(国 内炭使用のみ)に は補助金が与えられている。 こ
れが与 えられていない発電会社 は、必然的に安い燃料へ と傾斜 してい く。エネルギー ・
セキュリティーか ら考 えると、これは 日本にとっては望 ましい方向ではない。 また、
火力発電が増加する と温暖化への影響 も懸念 される。い までは、 コジェネ レー ション
や コンバイン ド・サイクル ・ガスター ビン発電が注 目されているが、結局、1つ の燃
料 に偏 ることは、資源問題 を引 き起 こす可能性 をは らんでい るのである。
家庭用や小 口産業用の電気料金が値上 げされた もうひとつの理 由として考 えられる
のは、卸売市場 の価格操作 の疑いである。 これははっき りとした事実ではないが、い
ずれにせよ起 こりうる可能性があるのには変わ りがない。これには、他の産業の よう
・に独占企業への監視が必要であ り、 その監視機能は また、透明性 を保たなければな ら
ない。
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これ らの こ とは、 規制 緩和 の デ メ リ ッ トして受 け止 め な くては な らない。 そ して 、
我 々が なす べ きこ とは 、デ メ リ ッ トが あるか ら とい っ て踏 み とど まるの で はな く、 い
か に して デ メ リ ッ トを抑 え、 メ リ ッ トを引 き出すか を考 え るこ とで あ る。
3日 本 のケース
次 に日本の現状 を見なが ら、 日本独 自の規制緩和策を探 ってい きたい。
日本の場合 も米 ・英 と同 じように、結局は送配電部門をどうす るかが問題 となって ー
くるだろう。ここでのポイン トは、「地域独 占」 と 「民間会社」 である。発電部門 に
おいては規模の経済性が崩れているが、送配電部門は、この部 門の研究が進 んでいな
い ということもあって、規模 ・ネットワークの経 済性は否定 されていない。それゆえ、
ここに競争原理 を導入するととはできず、現状の地域独占を保たなければな らない。
しか し、競争がないということで、発電会社か らは非効率 だとク レイムが くる。 日本
の電力事業者 は民間会社 であるか ら、送配電会社の株式 を各発電会社が保有 し、経営
に関与す るとい う形 を取 るのは困難である0結 局 は、現在送配電部門 を担 ってい る電
力会社が、ある価格で送配電部 門を発電会社に解放するのが適当であろう。 また、料
金規制や監督機能を向けるな どして、その価格の正当性 を確保する必要 もある。
ここで気になるのは、供給責任の問題である。今は電力会社がそれを担 っているが、
発電部門が分散化 されてい くと、その管理が難 しくなる。 もし、規制緩和後 も供給責
任 を課 し続けるのな ら、 ピーク時のための予備電力 に対 してなど、それな りの優遇措
置が必要となるだろ う。これ とは別に、ある燃料ぺの傾斜のために、エネルギー ・セ
キュ ソテ ィーが侵 されるという不安 もある。規制緩和が進み、発電事業へ の参入業者
が増 えて くるとなると、 日本全体を視野 に入れたバ ランスが必要 となる。その調整役
とな り得るのは、結局既存の電力会社 しかないのではないか。
こ う見てい くと、既存の電力会社 は電気 という公共物 を販売 してい くなかで、 さま
ざまな公的役割を担 っていることが分かる。その公共性が電気料金の低下 を進めてい
くなかで、損 なわれてい く危険性 を秘めている。それが、規制緩和の大 まかに見たデ
メリッ トといえるだろう。
電力事業の規制緩和は、単純 な価格低下 を第1の 目的に してはならない。工場跡な
どの遊休地の有効利用、排熱の利用による省エネを進め るためでな くてはならない。
環境や市民の生活の安全なども含めた、社会的利益 を守 るためには、価格だけを見て
いては損失 を招 く可能性があ る。新規参入や、卸託送の認可 などは社会的利益 を守 る
範囲で為 されるべ きである。それは、一見地味な改革案 に見 えるか もしれないが、 し
っか りとしたポ リシーが貫かれていれば、決 して後ろ向きなもの にはならないはず だ。
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おわりに
論文研究 を始めた当初、我々が規制緩和 と聞いて想像するものは、現在 日本の金融
業界において進め られているビッグバ ンの ように劇的 なものであった。 しか し、実際
に電力業界で行われた規制緩和 は、電力会社の売上高 などの規模の大 きさから考 える
と、財務諸表の数字 を大 きく変動 させたようには見受け られなかった。だからといっ
てこの規制緩和が 日本 の電力業界 に与 えた影響 は決 して小 さい ものではなか った。
我々が財務諸表以外の文献 を参考に分析 した結果、この規制緩和 は将来的に業界地図
を塗 り替えるほ どの可能性 を持 っているものであるとい うことが わかった。今後、 日










1998年 度ゼ ミナール活動 の記録
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中央経済社、1995年。
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於 ・第16演習室、学部学生9名 、大学院生4名 参加













3月 下 旬 追い出しコンパ
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一年 をふ りか え って
一・ゼ ミ生 の 回想 一
197
今年は、同回生の何名かが休学 したことや、就職活動で皆休みがちになっていたため、
3回生のゼ ミに 「参加させてもらっているJとい う感 じが終始否めませんでした。それに
加えて3回生が とてもしっか りしていたので、忙 しさにかまけて仕事を任せろぱなしの


















「大学4年間 といっても短いそ」 とは、本当によく言ったもの蔦 まさしくあっという
間であった。卒業までの時間を過 ごす今、はた して何を大学時代に学んだのかを自問自答



























とうとう1999年がやってきた。いよいよ2000年まで後少 し蔦 もうす ぐ私の野望も
達成されようとしている。2000年卒業という肩書きである。20世紀最後の人物でもあり
得 るようで、また、21世紀という新たな世紀を出発 しようとす る人物でもあ り得るよう
な2000年卒業の人物。う一ん、私はこの称号が欲しかったのだ。あっ、そのためには2001





















なく自分か ら動 くという姿勢が身につき、楽 しくゼミに参加することができました。 自己
を冷静に見つめる機会を与えて下さった藤井先生、論文作業に共に力を注いだ皆さんに本









とてもはやいものでゼミの3年 間ももう終わ りです。今年1年 は、自分が生まれた最
初の3年 閲に次いで有意義な1年 でした。この年齢になってやっと自分が良いにしろ悪










つい最近、書いたばか りのような気がしますが、今年もまた 「1年を振 り返って」を書
く時期になって しまいました。 この1年 間は、ゼミやシンポジウムなどで、様々な考え
方や意見にふれることができ、たいへん勉強になりました。また、物事を深 く考える力も
ついてきたような気が します。 しか し論文作成には欠かせないパソコンは、あまり上達 し
















































を引き、さあ勉学に、 と思って意気込んだ一年でした(過去形)。実状は、 どうや ら私は
先行逃げ切 り馬でも、強烈な末脚を持つ追い込み馬でもない、凡馬であることが判明し、
さらに、結局11月 になると、OBと して学園祭にたずさわり、大事な時期に勉学から手








今年は 「倒産」がテーマとい うことで、個人的にはかな り壮大な計画を練っていたもの
の、欲しい資料の少なさに泣かされたよ うな気がします。やはり 「倒産」 とい うものは、
これまでは身近なものではなかったとい うことなのでしょう。その結果、重回帰分析にチ
ャレンジするとい うことになりました。が、こちらも欲 しいデータがなかなか集まらず、
かなり苦労 しまし鳥 結局自分の属する流通の方の勉強はほとんどできなかったです。 こ
の点は反省点の一つだと思います。







言ってつまらなそ うな論題だな一 と思ったもの蔦 しかし、調べていくうちに、徐々に夢












































論文を書くことがいかに大変か、そ していかに勉強 しがいがあるかを痛感 しました。来年












いたのに、今年 もどうやら怪 しい雰囲気です0ゼ ミを振 り返ると、合宿やシンポジウムが
あったことが遠い話のようで、その割には自分は全く成長 していないような気がして恐ろ
しい感があります。こうやって論文集を作成 したわけです が、あまり役立ててない気 もし






今年度 も、藤井ゼ ミの良き伝統である藤月会論集(第8号)を 無事刊行す ることが
でき、まずは喜び と安堵の気持 ちで一杯です。
さて、今回の研究テ._.マ「倒産企業の経営分析」 とい うことで、 日本において戦後
最大の不況 といわれる昨今の厳 しい経済環境を反映 したものであり、非常に重大かつ
深刻なテーマで した。
しか し、不謹慎だ とお叱 りを受 けるかとは思いますが、研究対象 としては大変興味
深 く、分析の し甲斐があったと言えるのではないで しょうか。また、企業倒産が社会
に与 える影響の大きさを考慮す ると、倒産とい う企業にとっては最大の 「悲劇」を真
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